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ΣΥΝΟΨΗ  
 
Ο σκοπός της εργασίας αυτής είναι να μελετήσει και να αναλύσει σε θεωρητικό επίπεδο 
τις εκφάνσεις της εταιρικής διακυβέρνησης και το πως μια εταιρεία που δεν ακολουθεί 
μεθόδους χρηστής εταιρικής διακυβέρνησης μπορεί να εμπλακεί σε χρηματοοικονομικά 
σκάνδαλα. Αναλύονται οι εξελίξεις στο θεσμικό και κανονιστικό πλαίσιο στην Ελλάδα και το 
εξωτερικό και παρουσιάζονται παραδείγματα εταιρειών (Enron, Arthur Andersen, Parmalat, 
WorldCom, Xerox, AIG) οι οποίες ενεπλάκησαν σε χρηματοοικονομικά σκάνδαλα τα 
προηγούμενα χρόνια, χρησιμοποιώντας μεθόδους που δε συμβάδιζαν με τις αρχές της 
χρηστής εταιρικής διακυβέρνησης αποπροσανατολίζοντας τις εποπτικές αρχές αλλά και τους 
μετόχους της εταιρείας και μελλοντικούς επενδυτές. Τέλος, προτείνονται κάποιες λύσεις 
ώστε να μπορέσουν να αποφευχθούν στο μέλλον φαινόμενα παραποίησης στοιχείων και 
εξαπάτησης από πλευράς των επιχειρήσεων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ  
 
Η αποτελεσματική λειτουργία των επιχειρήσεων επηρεάζεται από παράγοντες που 
δρουν τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό περιβάλλον. Οι ενδοεπιχειρησιακοί 
παράγοντες φαίνεται να παίζουν ολοένα και κρισιμότερο ρόλο στον προσδιορισμό της 
ανταγωνιστικής θέσης των επιχειρήσεων στο παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον, στο βαθμό 
που οι μακροοικονομικές πολιτικές σχεδιάζονται και υπαγορεύονται από υπερεθνικά όργανα 
και διεθνείς οργανισμούς. Στο πλαίσιο αυτό, το είδος των διαφόρων μορφών διακυβέρνησης 
που αναπτύσσονται σε μια εταιρεία προσδιορίζει σε μεγάλο βαθμό το αποτέλεσμα των 
οικονομικών επιδόσεων και προοπτικών της.1 
Τα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα σε διεθνές επίπεδο (π.χ. Enron και Arthur Andersen 
στις ΗΠΑ) φέρνουν στην επικαιρότητα τον τρόπο με τον οποίο διοικούνται και ελέγχονται οι 
εισηγμένες σε χρηματιστήρια εταιρείες. Επίσης, εγείρουν σημαντικά ερωτήματα σχετικά με 
τη δυνατότητα προστασίας των συμφερόντων των μετόχων, ιδιαίτερα των μικρομετόχων, και 
των πιστωτών. Κάτω από την πίεση της κατάρρευσης πολλών μεγάλων εταιρειών, οι 
εποπτικές αρχές των κεφαλαιαγορών σχεδόν όλων των χωρών έχουν σχεδιάσει συστήματα 
αντιμετώπισης και επίλυσης των προβλημάτων που σχετίζονται με την προστασία των 
συμφερόντων των μετόχων και των πιστωτών των εισηγμένων σε χρηματιστήρια εταιρειών.2 
Κατά συνέπεια, οι διεθνείς οργανισμοί έχουν γίνει ανήσυχοι για τα ζητήματα διακυβέρνησης. 
Η εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται με τους τρόπους με τους οποίους οι χρηματοδότες 
των εταιρειών, αυτοί που διαθέτουν και προμηθεύουν στις εταιρείες τα απαραίτητα κεφάλαια, 
εξασφαλίζουν στους εαυτούς τους μία ανταμοιβή για την επένδυσή τους. Πώς οι 
χρηματοδότες οδηγούν και αναγκάζουν τους μάνατζερ να επιστρέφουν κάποια από τα κέρδη 
της επιχείρησης σ’ αυτούς; Πώς εξασφαλίζουν ότι οι μάνατζερ δεν καταχρώνται ή κλέβουν 
το κεφάλαιο που οι χρηματοδότες προμηθεύουν στις εταιρείες ή δεν το επενδύουν σε 
προβληματικά ή μη ενδεικνυόμενα projects; Πώς οι χρηματοδότες ελέγχουν τους μάνατζερ; 
Με μια πρώτη ματιά, δεν είναι πλήρως προφανές γιατί οι χρηματοδότες πρέπει να παίρνουν 
κάποια ανταμοιβή για τα κεφάλαια που διαθέτουν. Άλλωστε, συμμετέχουν αρχικά με τα 
κεφάλαιά τους και από εκεί και πέρα έχουν λίγα να προσφέρουν. Οι επαγγελματίες μάνατζερ 
ή οι επιχειρηματίες που λειτουργούν τις επιχειρήσεις θα μπορούσαν να καταχραστούν τα 
κεφάλαια αυτά και να διαφύγουν. Παρόλο που μερικές φορές συμβαίνει και αυτό, 
συνηθέστερα δεν συμβαίνει.  
                                               
1 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
2 Νικόλαος Γ. Τραυλός (2003), Συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης: Τι είναι και τι επιτυγχάνουν 
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Οι περισσότερο ανεπτυγμένες οικονομίες των αγορών φαίνεται να έχουν επιλύσει το 
πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης τουλάχιστον ικανοποιητικά, με την έννοια ότι 
φαίνεται να έχουν διασφαλίσει την ροή υπέρογκων κεφαλαίων στις επιχειρήσεις και την 
πραγματική επιστροφή μέρους των κερδών σ’ αυτούς που προμηθεύουν τα κεφάλαια. Αλλά 
αυτό δεν υπονοεί ότι έχουν επιλύσει το πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης σε τέλειο 
επίπεδο, ή ότι οι μηχανισμοί της εταιρικής διακυβέρνησης δεν μπορούν να βελτιωθούν 
περαιτέρω. Στην πραγματικότητα, το ζήτημα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι εξαιρετικά 
σπουδαίο. Ακόμη και στις ανεπτυγμένες αγορές, υπάρχει σημαντική διαφωνία σχετικά με το 
πόσο καλοί ή κακοί είναι οι υπάρχοντες μηχανισμοί εταιρικής διακυβέρνησης. 
Η εταιρική διακυβέρνηση προσελκύει επιπλέον το ενδιαφέρον της πολιτείας σε 
διάφορες εκδοχές της: τα νομοθετικά σώματα εκδίδουν νόμους (Ν. 3016/2002), οι 
ρυθμιστικές αρχές θεσπίζουν κανόνες ή υιοθετούν «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης», ενώ 
τα δικαστήρια εκδίδουν αποφάσεις σχετικές με εταιρικά σκάνδαλα. 
Η κατανόηση της εταιρικής διακυβέρνησης όχι μόνο διαφωτίζει τη συζήτηση σχετικά 
με οριακές βελτιώσεις στις πλούσιες οικονομίες, αλλά και υποκινεί/ενισχύει μεγάλες 
θεσμικές αλλαγές σε μέρη που αυτές πρέπει να γίνουν. 
Ο σκοπός της εργασίας αυτής είναι να μελετήσει και να αναλύσει σε θεωρητικό επίπεδο 
τις εκφάνσεις της εταιρικής διακυβέρνησης και το πως μια εταιρεία που δεν ακολουθεί 
μεθόδους χρηστής εταιρικής διακυβέρνησης μπορεί να εμπλακεί σε χρηματοοικονομικά 
σκάνδαλα. Αναλύονται οι εξελίξεις στο θεσμικό και κανονιστικό πλαίσιο στην Ελλάδα και το 
εξωτερικό και παρουσιάζονται παραδείγματα εταιρειών (Enron, Arthur Andersen, Parmalat, 
WorldCom, Xerox, AIG) οι οποίες ενεπλάκησαν σε χρηματοοικονομικά σκάνδαλα τα 
προηγούμενα χρόνια, χρησιμοποιώντας μεθόδους που δε συμβάδιζαν με τις αρχές της 
χρηστής εταιρικής διακυβέρνησης αποπροσανατολίζοντας τις εποπτικές αρχές αλλά και τους 
μετόχους της εταιρείας και μελλοντικούς επενδυτές. Τέλος, προτείνονται κάποιες λύσεις 
ώστε να μπορέσουν να αποφευχθούν στο μέλλον φαινόμενα παραποίησης στοιχείων και 
εξαπάτησης από πλευράς των επιχειρήσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α 
ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 
 
 
1. Εταιρική Διακυβέρνηση 
 
Εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα σύνολο διαδικασιών, κανόνων εθιμικού δικαίου, 
συνηθειών/πρακτικών, πολιτικών, νόμων και θεσμών που επηρεάζουν τον τρόπο με τον οποίο 
μία επιχείρηση διευθύνεται, διοικείται ή ελέγχεται. Η εταιρική διακυβέρνηση επιπλέον 
περιλαμβάνει (α) τις σχέσεις μεταξύ των πολλών εμπλεκομένων παικτών (stakeholders), και 
(β) τους στόχους για την επίτευξη των οποίων διακυβερνάται η επιχείρηση. Οι βασικοί 
παίκτες είναι οι μέτοχοι, η διοίκηση (management) και το Διοικητικό Συμβούλιο. Άλλοι 
εμπλεκόμενοι είναι οι εργαζόμενοι, οι προμηθευτές, οι πελάτες, οι τράπεζες και λοιποί 
δανειστές, οι Ρυθμιστικές Αρχές της Αγοράς, και γενικότερα το εξωτερικό περιβάλλον και η 
κοινωνία. Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα πολύπλευρο ζήτημα. Μία σημαντική 
συνιστώσα της είναι ότι πρέπει να διασφαλίζει πως συγκεκριμένα πρόσωπα στον 
οργανισμό/επιχείρηση πρέπει να είναι υπόλογα απέναντι στους μετόχους της επιχείρησης και 
να υποχρεώνονται να τους ενημερώνουν σχετικά με τις πράξεις τους και τις αποφάσεις τους 
(κατά το παρελθόν και το μέλλον), τις οποίες πρέπει να δικαιολογούν, και να υφίστανται την 
τιμωρία σε περίπτωση παράβασης καθήκοντος ή κακοδιαχείρισης. Η εταιρική διακυβέρνηση 
ασχολείται με τους τρόπους με τους οποίους οι χρηματοδότες των εταιρειών, αυτοί που 
διαθέτουν και προμηθεύουν στις εταιρείες τα απαραίτητα κεφάλαια, εξασφαλίζουν στους 
εαυτούς τους μία ανταμοιβή για την επένδυσή τους. 
Οι μηχανισμοί της εταιρικής διακυβέρνησης είναι οικονομικοί και νομικοί θεσμοί οι 
οποίοι μπορεί να αλλάζουν μέσω της πολιτικής διαδικασίας (διαδικασία εκλογών - επιλογή 
πολιτικών προγραμμάτων μέσω επιλογής και ψήφισης των κομμάτων που τα ευαγγελίζονται 
προεκλογικώς), μερικές φορές προς το καλύτερο. Κάποιος θα μπορούσε να διαμορφώσει την 
εικόνα ότι δεν θα έπρεπε να ανησυχούμε ή να δίνουμε μεγάλη σημασία γι’ αυτή την πολιτική 
διαδικασία και την αναμόρφωση της διακυβέρνησης που προκύπτει από αυτήν. Διότι, 
μακροπρόθεσμα ο ανταγωνισμός της αγοράς θα εξανάγκαζε τις επιχειρήσεις να 
ελαχιστοποιήσουν το κόστος, και - ως μέρος αυτής της ελαχιστοποίησης - να υιοθετούν 
κανόνες, συμπεριλαμβανομένων των μηχανισμών εταιρικής διακυβέρνησης, δίνοντάς τους τη 
δυνατότητα να αντλούν εξωτερικά κεφάλαια στο χαμηλότερο κόστος. Σ’ αυτήν την 
επαναστατική θεωρία της οικονομικής αλλαγής (Alchian, 1950, Stigler, 1958), ο 
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ανταγωνισμός θα αναλάμβανε να επιλύσει τα ζητήματα της εταιρικής διακυβέρνησης. Ενώ οι 
περισσότεροι συμφωνούν ότι ο ανταγωνισμός στις αγορές είναι πιθανόν η πιο ισχυρή δύναμη 
προς την κατεύθυνση της οικονομικής αποτελεσματικότητας στον κόσμο, υπάρχουν πολλοί 
που είναι σκεπτικοί και έχουν αμφιβολίες σχετικά με το κατά πόσον μπορεί από μόνος του να 
επιλύσει το πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης. Κάποιος θα μπορούσε να φανταστεί ένα 
σενάριο στο οποίο οι επιχειρηματίες ενοικιάζουν εργατικό/ανθρώπινο δυναμικό (labor) και 
κεφάλαιο (capital) στην spot αγορά κάθε λεπτό σε μία ανταγωνιστική τιμή, οπότε δεν θα 
είχαν απομείνει καθόλου διαθέσιμοι πόροι (ανθρώπινο δυναμικό και κεφάλαια) 
αχρησιμοποίητοι ώστε να μπορούν να τους κατευθύνουν προς δική τους χρήση (να τους 
εκμεταλλευτούν προς ίδιο όφελος). Αλλά στην πράξη, το κεφάλαιο παραγωγής είναι πολύ 
συγκεκριμένο (συγκεκριμένη ποσότητα διαθέσιμη) και αντλείται από τις επιχειρήσεις, και οι 
επιχειρηματίες δεν μπορούν να το ενοικιάζουν κάθε λεπτό. Ως αποτέλεσμα, οι άνθρωποι που 
διαθέτουν το κεφάλαιό τους στις επιχειρήσεις χρειάζεται να εξασφαλίζονται ότι θα λάβουν 
πίσω μέρος των κερδών (την απόδοση) που επιφέρουν στην επιχείρηση τα κεφάλαιά τους.  
Οι μηχανισμοί της εταιρικής διακυβέρνησης παρέχουν ακριβώς αυτή την εξασφάλιση. 
Ο ανταγωνισμός στην αγορά προϊόντων μπορεί να μειώσει τις αποδόσεις επί του 
παρασχεθέντος από τους επενδυτές κεφαλαίου και έτσι να μειώσουν το ποσό που οι μάνατζερ 
μπορούν πιθανώς να «απαλλοτριώσουν» και να αποστερήσουν από την επιχείρηση. Ωστόσο, 
δεν μπορεί να παρεμποδίσει τους μάνατζερ να «απαλλοτριώσουν» μέρος των κερδών της 
επιχείρησης στη χρονική φάση μετά την άντληση των κεφαλαίων. Η επίλυση αυτού του 
προβλήματος απαιτεί κάτι περισσότερο από τον ανταγωνισμό, και αυτό είναι ένα ευρύτερο 
σύνολο κανόνων και θεσμικών/νομοθετικών πλαισίων που απαρτίζουν την εταιρική 
διακυβέρνηση. 
 
 
1.1 Συστήματα  Εταιρικής Διακυβέρνησης  
 
Το σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης εξειδικεύει τη διάρθρωση των δικαιωμάτων και 
των υποχρεώσεων μεταξύ των διαφορετικών συμμετεχόντων σε μια εταιρεία όπως το 
διοικητικό συμβούλιο, τα ανώτατα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, οι μέτοχοι και οι άλλοι 
ενδιαφερόμενοι μέσα ή έξω από την εταιρεία (stakeholders). Θεμελιώδης αναφορά του 
προβλήματος της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί το πρόβλημα «εντολέα-εντολοδόχου», 
πως δηλαδή θα επιλέγονται οι ικανότεροι διαχειριστές της εταιρείας και κυρίως με ποιο 
τρόπο θα είναι αξιόπιστοι και θα λογοδοτούν στους ιδιοκτήτες της. Καθώς οι ιδιοκτήτες και 
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οι διαχειριστές της εταιρείας μπορούν να έχουν διαφορετικά και αλληλοσυγκρουόμενα 
συμφέροντα, το σύστημα της εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να διασφαλίζει ότι τα 
συμφέροντα αυτά ευθυγραμμίζονται ώστε να επιτυγχάνεται το άριστο επίπεδο 
αποτελεσματικότητας και κερδοφορίας.  
 
Α. Αγγλοσαξωνικό ή εξωτερικό σύστημα 
Κύρια χαρακτηριστικά είναι η ύπαρξη μεγάλων και υψηλής ρευστότητας 
κεφαλαιαγορών, μεγάλη διασπορά στο μετοχικό κεφάλαιο των εταιρειών και η ύπαρξη 
ενεργητικής αγοράς εταιρικού ελέγχου (επιθετικές εξαγορές). 
Η αδυναμία των μετόχων να παρακολουθούν αποτελεσματικά τη λειτουργία της 
εκτελεστικής διοίκησης, καθιστά την κεφαλαιαγορά τον κυριότερο μηχανισμό πειθαρχίας της 
εκτελεστικής διοίκησης. Όταν η τελευταία δεν επιτυγχάνει αποτελεσματικά τα συμφέροντα 
των μετόχων, αυτοί με τη σειρά τους επιλέγουν τη μαζική έξοδο από τη μετοχή της εταιρείας, 
επιφέροντας άμεση πτώση της τιμής της και δίνοντας έτσι σήμα προς την εκτελεστική 
διοίκηση να μεταβάλει τις πολιτικές της και να τις ευθυγραμμίσει με άλλες που να προάγουν 
τα συμφέροντά τους. Παράλληλα οι επιχειρήσεις εκτίθενται στην απειλή των επιθετικών 
εξαγορών. 
Β. Εσωτερικό σύστημα 
Οι κεφαλαιαγορές είναι συνήθως μικρές και χαμηλής ρευστότητας, υπάρχει υψηλή 
συγκέντρωση της μετοχικής ιδιοκτησίας ή των δικαιωμάτων ψήφου ενώ το πρόβλημα 
«εντολέα-εντολοδόχου» εμφανίζεται ως η συγκρουσιακή σχέση μεταξύ ισχυρών 
μεγαλομετόχων με μετόχους μειοψηφίας. Οι μεγαλομέτοχοι αναπτύσσουν συνήθως και άλλες 
σχέσεις με την εταιρεία έχοντας τη δυνατότητα να επικοινωνούν άμεσα μεταξύ τους και να 
συναποφασίζουν για τον τρόπο παρακολούθησης και ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης. Οι 
περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών είναι περιορισμένες. Η ύπαρξη μακροχρόνιων και 
συναινετικών σχέσεων στο εσωτερικό σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης ενθαρρύνει την 
ανάπτυξη μεγαλύτερης εμπιστοσύνης, αφοσίωσης και δέσμευσης μεταξύ της εκτελεστικής 
διοίκησης και των διαφόρων εταιρειών. Ωστόσο, η υποβαθμισμένη παρουσία της 
χρηματιστηριακής αγοράς και του θεσμού του venture capital, μειώνουν τις δυνητικές πηγές 
κεφαλαίων για τις καινοτόμες νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις (Maher and Andersson, 1999).3 
 
                                               
3 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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1.2 Μοντέλα Εταιρικής Διακυβέρνησης   
 
Μη-Κερδοσκοπικοί οργανισμοί τείνουν να ακολουθήσουν μια από τις πέντε 
διαφορετικές προσεγγίσεις εταιρικής διακυβέρνησης που θα αναφερθούν παρακάτω. Κάθε 
προσέγγιση δίνει έμφαση σε διαφορετικές διαστάσεις όσον αφορά τους ρόλους και τις 
αρμοδιότητες του διοικητικού συμβουλίου και απορρέει από μια διαφορετική σχέση μεταξύ 
των μελών του διοικητικού συμβουλίου και των υπόλοιπων εργαζομένων. Οι τελευταίοι με 
τη σειρά τους αντανακλούν διαφορές ως προς το μέγεθος, το σκοπό, και την ιστορία της 
οργάνωσης. Οι προσεγγίσεις αυτές είναι το Μοντέλο Γνωμοδοτικού Συμβουλίου (Advisory 
Board model), το Πατρονιστικό Μοντέλο (Patron Model), το Συνεργατικό Μοντέλο (Co-
Operative Model), το Μοντέλο Ομάδας Διαχείρισης (Management Team Model) και το 
Μοντέλο Πολιτικής Συμβουλίου (Policy Board Model). Παρακάτω αναφέρεται το καθένα 
από αυτά τα μοντέλα αναλυτικά. 
 
 
Advisory Board model 
Το μοντέλο αυτό δίνει έμφαση στον υποστηρικτικό ρόλο του διοικητικού συμβουλίου 
και χρησιμοποιείται κυρίως στις περιπτώσεις που ο Διευθύνων Σύμβουλος είναι ο ιδρυτής της 
οργάνωσης. Ο ρόλος του Δ.Σ. είναι κυρίως αυτός του βοηθού του Διευθύνοντος Συμβούλου. 
Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου έχουν προσληφθεί για τρεις βασικούς λόγους: Να είναι 
αξιόπιστοι σύμβουλοι για τον Διευθύνοντα Σύμβουλο, να έχουν επαγγελματικά προσόντα 
που ο οργανισμός χρειάζεται, ωστόσο δεν θέλει να πληρώσει για αυτά. 
Σε ατομικό επίπεδο τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου μπορεί να είναι πολύ ενεργά 
κατά την εκτέλεση των παραπάνω λειτουργιών και, κατά συνέπεια, να θεωρούν ότι 
αποτελούν μια πολύτιμη συμβολή στην οργάνωση. Συνεδριάσεις του Διοικητικού 
Συμβουλίου τείνουν να είναι ανεπίσημες και με σαφείς στόχους, βάσει του προγράμματος 
που θέτει ο Διευθύνοντας Σύμβουλος. 
Το μοντέλο αυτό μπορεί να λειτουργήσει αποτελεσματικά για ένα μικρό χρονικό 
διάστημα σε πολλούς οργανισμούς. Ωστόσο, τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου αδυνατούν 
μέσω αυτού να παρέχουν τις απαραίτητες αναφορές που απαιτούνται στα διοικητικά 
συμβούλια. Βάσει του νόμου, το διοικητικό συμβούλιο έχει την υποχρέωση να διαχειρίζεται 
τις υποθέσεις της οργάνωσης και μπορεί να θεωρηθεί υπεύθυνο για ορισμένες ενέργειες των 
μισθωτών και των επιτροπών. Ως εκ τούτου, πρέπει να διατηρεί μια ανώτερη θέση από αυτή 
του Διευθύνοντα Συμβούλου. Παρόλο που το ΔΣ επιτρέπεται να αναθέτει πολλές από τις 
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αρμοδιότητές του στο υπόλοιπο προσωπικό ή σε επιτροπές, δεν μπορεί να είναι σε κατώτερη 
θέση από αυτούς.  
 
 
Patron Model 
Σε σύγκριση με το Advisory Board Model, το διοικητικό συμβούλιο του Patron Model 
έχει ακόμα μικρότερη επιρροή στην οργάνωση. Αποτελούμενο από εύπορα και με επιρροή 
άτομα δεσμευμένα με την αποστολή του οργανισμού, εξυπηρετεί πρωτίστως σκοπούς 
άντλησης πόρων. Τέτοιου είδους ΔΣ κάνουν συσκέψεις αραιά, εφόσον η εργασία τους 
πραγματοποιείται εκτός των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου. Το γράψιμο 
επιταγών και το να πείσουν και άλλους να γράψουν επιταγές είναι η κύρια συμβολή τους 
στην οργάνωση.  
Πολλές οργανώσεις διατηρούν ένα τέτοιο ΔΣ ανεξάρτητα από το ΔΣ που τις διοικεί. 
Στις εκστρατείες κεφαλαίου και για να καθιερωθεί η αξιοπιστία της νεοσυσταθείσας 
οργάνωσης, τα ΔΣ αυτού του μοντέλου μπορεί αποβούν ιδιαίτερα χρήσιμα. Δεν μπορούν, 
όμως, να χρησιμοποιηθούν για καθήκοντα διακυβέρνησης, όπως είναι η επιχειρησιακή 
ανάπτυξη, ο οργανωτικός σχεδιασμός, ή το πρόγραμμα ελέγχου.  
 
 
Co-Operative Model 
Για πολλούς και διαφορετικούς λόγους, ορισμένοι οργανισμοί προσπαθούν να 
αποφύγουν ιεραρχικές δομές. Η δομή λήψης αποφάσεων των οργανώσεων αυτών καλείται 
συνήθως "συλλογική διαχείριση" (collective management). Στο μοντέλο αυτό, όλη η ευθύνη 
μοιράζεται και δεν υπάρχει Διευθύνων Σύμβουλος. Η διαδικασία λήψης αποφάσεων 
πραγματοποιείται μετά από συναίνεση και κανένας δεν έχει εξουσία πάνω σε άλλον. Εάν ο 
νόμος δεν το απαιτεί, δεν υπάρχει καν ΔΣ. Ωστόσο, πρακτικά πρέπει να υπάρχει ένα 
συμβούλιο διευθυντών και υπαλλήλων. Η οργάνωση, ως εκ τούτου προσπαθεί να 
προσαρμόσει το διοικητικό συμβούλιο στην όλη οργανωσιακή φιλοσοφία, δημιουργώντας 
ένα ενιαίο διαχειριστικό σώμα που αποτελείται από μέλη του διοικητικού συμβουλίου, μέλη 
του προσωπικού, εθελοντές, και μερικές φορές και πελάτες.  
Οι υποστηρικτές του τον θεωρούν ως τον πιο δημοκρατικό τρόπο διαχείρισης, αλλά, και 
ίσως, το πιο δύσκολο από όλα τα μοντέλα να διατηρηθεί, απαιτώντας μεταξύ άλλων, μια 
κοινή αίσθηση του σκοπού, ένα υψηλό επίπεδο δέσμευσης από όλα τα μέλη της ομάδας, την 
προθυμία να αναλάβει κάποιος την προσωπική ευθύνη για την εργασία των άλλων, και την 
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ικανότητα για συμβιβασμό. Όταν λειτουργεί σωστά, ο οργανισμός επωφελείται από την 
άμεση συμμετοχή των εργαζομένων πρώτης γραμμής στη λήψη αποφάσεων και από την 
συνεργία που δημιουργείται από την αλληλεπίδραση του διοικητικού συμβουλίου με το 
προσωπικό.  
Ωστόσο, υπάρχουν δύο μειονεκτήματα για αυτό το μοντέλο. Το πρώτο είναι ότι, παρόλο 
που η ικανότητα για συμβιβασμό είναι ένα ουσιαστικό στοιχείο για την επιτυχή λειτουργία 
του, οι συνεργασίες συχνά πηγάζουν από μια ισχυρή ιδεολογική ή φιλοσοφική δέσμευση που 
μπορεί να αποβεί επιζήμια για την επιχείρηση. Το δεύτερο μειονέκτημα είναι η δυσκολία 
δημιουργίας αναφορών. Από τη στιγμή της εφαρμογής αυτού του μοντέλου, μπορεί να 
υπάρχει ένα υψηλό επίπεδο κινήτρων στην οργάνωση η οποία καθιστά απαραίτητη την 
ανάγκη ύπαρξης αναφορών. Όμως, όσο αλλαγές λαμβάνουν χώρα, το αίσθημα προσωπικής 
δέσμευσης για την ομάδα μπορεί να χαθεί. 
 
 
Management Team Model  
Για πολλά χρόνια, οι περισσότεροι μη κερδοσκοπικοί οργανισμοί έχουν λειτουργήσει με 
ΔΣ που βασίζονται στο model of a Management Team. Σε μεγαλύτερους οργανισμούς, η 
δομή του διοικητικού συμβουλίου και των επιτροπών συνήθως αντανακλά τη διάρθρωση της 
διοικητικής οργάνωσης. Όπως υπάρχει προσωπικό που είναι υπεύθυνο για το ανθρώπινο 
δυναμικό, τη συγκέντρωση κεφαλαίων, τη χρηματοδότηση, το σχεδιασμό, καθώς και τα 
προγράμματα, το ΔΣ δημιουργεί επιτροπές που είναι αρμόδιες για αυτούς ακριβώς τους 
τομείς.  
Όταν δεν υπάρχει αμειβόμενο προσωπικό, το ΔΣ γίνεται η διοικητική δομή της 
οργάνωσης και τα μέλη του είναι επιπλέον και διευθυντικά στελέχη που παραδίδουν 
προγράμματα και υπηρεσίες. Μεμονωμένα ή σε επιτροπές, τα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου αναλαμβάνουν τη διακυβέρνηση, τη διαχείριση και τα επιχειρησιακά καθήκοντα, 
συμπεριλαμβανομένου του στρατηγικού σχεδιασμού, την τήρηση βιβλίων, την εύρεση 
κεφαλαίων, τα newsletter, τον επιχειρηματικό σχεδιασμό και την υλοποίηση του. 
Η υιοθέτηση του μοντέλου αυτού, προκύπτει από τις σύγχρονες ιδέες που σχετίζονται 
με το μάνατζμεντ και τις δημοκρατικές δομές στο χώρο εργασίας. Επίσης ταιριάζει και με την 
ευρέως διαδεδομένη άποψη του εθελοντισμού. Πιο συγκεκριμένα, ταιριάζει πολύ με την 
εμπειρία πολλών ατόμων που εργάστηκαν ως εθελοντές σε ομάδες όπως υπηρεσίες 
συλλόγων, σχολικές ομάδες, προσκόπους, καθώς και ομάδες με χόμπι. Επίσης, αντανακλά τις 
διεργασίες που εμπλέκονται στη δημιουργία ενός νέου οργανισμού ή υπηρεσίας. Δεν είναι 
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περίεργο λοιπόν, ότι βιβλία και άρθρα γραμμένα μεταξύ 1970 και 1990 (και πολλά πιο 
πρόσφατα) αναφέρουν το μοντέλο αυτό ως το ιδανικό.  
Διοικητικά Συμβούλια που λειτουργούν με αυτό το μοντέλο χαρακτηρίζονται από έναν 
υψηλό βαθμό συμμετοχής στις επιχειρησιακές και διοικητικές δραστηριότητες του 
οργανισμού. Σε οργανισμούς με καλά οργανωμένο μάνατζμεντ έχουν συνήθως τη μορφή της 
εποπτείας του διευθύνοντα συμβούλου και του προσωπικού σε όλα τα επίπεδα του 
οργανισμού. Όσον αφορά τη δομή τους, μπορεί να αποτελούνται από πολλές επιτροπές και 
υποεπιτροπές. Η λήψη αποφάσεων επεκτείνεται και σε λεπτομέρειες σχετικές με τα 
προγράμματα, τις υπηρεσίες και τις διοικητικές πρακτικές. Όταν το μοντέλο αυτό λειτουργεί 
καλά, δύο κριτήρια τείνουν να χρησιμοποιηθούν για την επιλογή του προσωπικού: Οι 
γνώσεις και η εμπειρία σε κάποιο συγκεκριμένο τομέα, όπως η λογιστική ή το ότι είναι μέλη 
μιας ομάδας μετόχων. 
Ενώ το μοντέλο αυτό λειτουργεί καλά για όλους τους εθελοντικούς οργανισμούς, έχει 
αποδειχτεί ότι δεν είναι τόσο κατάλληλο για τις οργανώσεις που ήδη έχουν καλό μάνατζμεντ 
και εργαζομένους πλήρους απασχόλησης. Πράγματι, οι αδυναμίες αυτού του μοντέλου έχουν 
οδηγήσει σε έναν τρόπο σκέψης που διαφοροποιεί τη "διακυβέρνηση" (δηλαδή τις πρακτικές 
του ΔΣ), από την "διαχείριση" (οι πρακτικές των εργαζομένων). 
Το σημαντικότερο μειονέκτημα είναι ότι πάρα πολύ συχνά, εκφυλίζεται σε micro-
Management Team Model, στο οποίο τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου αρνούνται να 
εκχωρήσουν εξουσία, πιστεύοντας ότι ο ρόλος τους, τους επιβάλλει να κάνουν όλες τις 
επιχειρησιακές αποφάσεις, αφήνοντας μόνο το προσωπικό να τις εφαρμόσει. Αποτέλεσμα 
αυτού είναι η έλλειψη συνέπειας στις αποφάσεις, δυσαρέσκεια στα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου και έλλειψη προσοχής σε θέματα σχεδιασμού και αναφορών.  
 
 
Policy Board Model  
Όπως επισημάνθηκε παραπάνω, η ανάγκη διαφοροποίησης του ρόλου του διοικητικού 
συμβουλίου από τον ρόλο του διαχειριστή προέκυψε από την αποτυχία πολλών οργανισμών 
να έχουν σωστές αναφορές και τη δυσαρέσκεια πολλών μελών του διοικητικού συμβουλίου, 
λόγω της αδυναμίας τους να συμμορφωθούν με το ρόλο τους. Άρχισαν, επομένως, να 
αναρωτιούνται γιατί, ενώ ήταν τόσο ικανοί μεμονωμένα, αισθάνθηκαν τόσο 
αναποτελεσματικοί ως μέλη του διοικητικού συμβουλίου. Αυτό οδήγησε σε μια επανεξέταση 
του ρόλου του ΔΣ, της σχέσης μεταξύ αυτού και του Διευθύνοντα Σύμβουλου, καθώς και τη 
σχέση μεταξύ του διοικητικού συμβουλίου και της κοινότητας.  
Εταιρική Διακυβέρνηση και Χρηματοοικονομικά Σκάνδαλα 
13 
 
Όλα τα Μοντέλα αυτού του τύπου αναφέρουν ότι η αρμοδιότητα του διοικητικού 
συμβουλίου είναι η εξής: Να δημιουργήσει τις κατευθυντήριες αρχές και πολιτικές για την 
οργάνωση, να μεταβιβάσει την ευθύνη και την εξουσία σε εκείνους που είναι υπεύθυνοι για 
την εφαρμογή αρχών και πολιτικών, να ελέγχει τη συμμόρφωση βάση αυτών των 
κατευθυντήριων αρχών και πολιτικών, να διασφαλίσει ότι το προσωπικό είναι υπόχρεο να 
λογοδοτεί για τις επιδόσεις του.  
Τα ΔΣ που λειτουργούν βάσει αυτού του μοντέλου χαρακτηρίζονται από ένα υψηλό 
επίπεδο εμπιστοσύνης όσον αφορά τον Διευθύνοντα Σύμβουλο. Υπάρχουν σχετικά λίγες 
μόνιμες επιτροπές, με αποτέλεσμα να γίνονται περισσότερες συνεδριάσεις του διοικητικού 
συμβουλίου. Στην ανάπτυξη του συμβουλίου δίνεται μεγάλη προτεραιότητα, προκειμένου να 
διασφαλιστεί ότι τα νέα μέλη θα είναι σε θέση να λειτουργήσουν αποτελεσματικά. Τα άτομα 
έχουν προσληφθεί, γιατί απέδειξαν τη δέσμευσή τους στις αξίες και την αποστολή της 
οργάνωσης.4  
 
 
1.3 Αρχές της Εταιρικής Διακυβέρνησης  
 
Στις αρχές της καλής εταιρικής διακυβέρνησης περιλαμβάνονται η τιμιότητα, η 
εμπιστοσύνη, η ακεραιότητα, η ευθύτητα, ο προσανατολισμός προς την επιτέλεση του 
καθήκοντος και τη βέλτιστη απόδοση, η υπευθυνότητα, ο αμοιβαίος σεβασμός και η 
δέσμευση προς τον οργανισμό ή την επιχείρηση. Μεγάλης σημασίας είναι ο τρόπος με τον 
οποίο οι διευθυντές και η διοίκηση (management) αναπτύσσουν ένα μοντέλο διακυβέρνησης 
που ευθυγραμμίζει μεταξύ τους τις αξίες όσων μετέχουν στην επιχείρηση και κατόπιν 
αξιολογούν αυτό το μοντέλο περιοδικά για τη αποτελεσματικότητά του. Συγκεκριμένα, οι 
ανώτεροι διοικητικοί λειτουργοί της επιχείρησης θα πρέπει να διοικούν και να διαχειρίζονται 
τα της επιχείρησης με εντιμότητα και ηθική, ειδικά όσον αφορά πραγματικές ή φαινομενικές 
συγκρούσεις συμφερόντων, και να υποστηρίζουν έμπρακτα τη διαφάνεια και να είναι 
αποκαλυπτικοί όταν πρόκειται για οικονομικές αναφορές και αποτελέσματα της επιχείρησης.  
Σύμφωνα με τους Charkham και Simpson, (1999), υπάρχουν δύο βασικές αρχές για μια 
επιτυχημένη εταιρική διακυβέρνηση: (1) το μάνατζμεντ να είναι ελεύθερο να διοικεί την 
επιχείρηση με τις ελάχιστες δυνατές παρεμβολές και τη μέγιστη δυνατή παρακίνηση και (2) 
το μάνατζμεντ πρέπει να είναι υπόλογο για την αποτελεσματική και αποδοτική χρήση αυτής 
                                               
4 Garber N.,(1997), “Governance Models: What’s Right for your Board” 
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της ελευθερίας. Ο έλεγχος πρέπει να γίνεται δε δύο επίπεδα: έλεγχος του μάνατζμεντ από το 
διοικητικό συμβούλιο και έλεγχος του διοικητικού συμβουλίου από τους μετόχους.5 
 
Γενικά, οι κοινά αποδεκτές αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαμβάνουν: 
1. Δικαιώματα και δίκαιη μεταχείριση των μετόχων: Οι επιχειρήσεις και οι 
οργανισμοί θα πρέπει να σέβονται τα δικαιώματα των μετόχων και να τους βοηθούν στην 
εξάσκηση των δικαιωμάτων τους, μέσω (α) της αποτελεσματικής παροχής όλων των 
απαραίτητων γι’ αυτούς πληροφοριών με τρόπο κατανοητό και εύκολα προσβάσιμο, και (β) 
μέσω της ενθάρρυνσής τους για να συμμετέχουν ενεργά στις γενικές συνελεύσεις των 
μετόχων των επιχειρήσεων αυτών.  
2. Συμφέροντα των υπολοίπων συμμετεχόντων-ενδιαφερομένων-συσχετιζομένων 
(stakeholders) με την επιχείρηση (προμηθευτών, δανειστών, ρυθμιστικών αρχών, πελατών, 
κλπ): Οι επιχειρήσεις και οι οργανισμοί θα πρέπει να αναγνωρίζουν ότι έχουν νομικές και 
άλλες υποχρεώσεις απέναντι σε όλους τους υπόλοιπους νόμιμους συμμετέχοντες στην 
επιχείρηση.  
3. Ρόλος και Ευθύνη του Διοικητικού Συμβουλίου: Το ΔΣ της επιχείρησης χρειάζεται 
ένα εύρος ικανοτήτων και κατανόηση ώστε να είναι ικανό να αντιμετωπίσει τα διάφορα 
θέματα και να έχει την ικανότητα να αναθεωρεί και να προκαλεί ή να θέτει υπό αμφισβήτηση 
την απόδοση του management. Χρειάζεται να είναι επαρκούς μεγέθους και να διαθέτει το 
κατάλληλο επίπεδο δέσμευσης ώστε να εκπληρώνει τις ευθύνες και τα καθήκοντά του. 
Υπάρχουν διάφορα ανοικτά ζητήματα σε σχέση με το ποιο είναι το καταλληλότερο μίγμα 
(αριθμητικός συσχετισμός) μεταξύ εκτελεστικών και μη-εκτελεστικών μελών του ΔΣ. Οι 
κρίσιμοι ρόλοι του Προέδρου και του Γενικού Διευθυντή δεν θα πρέπει να διαδραματίζονται 
και οι αντίστοιχες θέσεις να καταλαμβάνονται από το ίδιο πρόσωπο. 
4. Ακεραιότητα και ηθική συμπεριφορά: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αναπτύσσουν 
έναν κώδικα δεοντολογίας για τα μέλη του ΔΣ και τους εκτελεστικούς managers που να 
προάγει την ηθική και την υπεύθυνη λήψη αποφάσεων. 
5. Αποκάλυψη και διαφάνεια: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αποσαφηνίζουν, να 
διαλευκάνουν και να καθιστούν δημόσια γνωστό το ρόλο και τις ευθύνες/αρμοδιότητες των 
μελών του ΔΣ και του management, ώστε να παρέχουν στους μετόχους ένα καλό επίπεδο 
υποχρέωσης λογοδοσίας εκ μέρους των μελών του ΔΣ (δηλαδή να είναι πεπεισμένοι και 
                                               
5 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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βέβαιοι οι μέτοχοι ότι όταν ζητήσουν εξηγήσεις από τα μέλη του ΔΣ της επιχείρησης αυτές 
θα τους παρασχεθούν με διαφάνεια και αλήθεια). Παράλληλα, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 
υλοποιούν διαδικασίες ώστε με ανεξάρτητο τρόπο (π.χ. ορκωτοί λογιστές) να επαληθεύεται, 
να προστατεύεται και να εγγυάται η ακεραιότητα των οικονομικών αναφορών (financial 
reporting) της επιχείρησης. Η αποκάλυψη/παρουσίαση υλικού και στοιχείων που αφορούν 
την επιχείρηση θα πρέπει να γίνονται έγκαιρα και ισόρροπα ώστε να διασφαλίζεται ότι όλοι 
οι μέτοχοι έχουν πρόσβαση σε ξεκάθαρη, σαφή και τεκμηριωμένη πληροφορία.  
 Ζητήματα που εμπλέκουν τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαμβάνουν: 
· Εποπτεία της προετοιμασίας των χρηματοοικονομικών αναφορών της επιχείρησης 
· Εσωτερικοί έλεγχοι και η ανεξαρτησία των επιθεωρητών της επιχείρησης (π.χ. 
ορκωτών λογιστών) 
· Απολογισμός και εξέταση της αποζημίωσης του Γενικού Δ/ντή και άλλων ανώτερων 
εκτελεστικών στελεχών της επιχείρησης 
· Τον τρόπο με τον οποίο συγκεκριμένα πρόσωπα προσλαμβάνονται, επιλέγονται και 
καταλαμβάνουν θέσεις στο ΔΣ της επιχείρησης. 
· Τους πόρους που διατίθενται στα στελέχη της διοίκησης ώστε να μπορούν να 
εκτελούν τα καθήκοντά τους 
· Εποπτεία και διαχείριση του κινδύνου (risk management) 
· Μερισματική πολιτική 
 
 
1.4 Προσδιοριστικοί παράγοντες της ισχυρής εταιρικής διακυβέρνησης  
 
Ανεξάρτητα μέλη Διοικητικού Συμβουλίου 
Η έμφαση στην ανεξαρτησία της ομάδας διοικούντων είναι βασισμένη στη θεωρία της 
αντιπροσώπευσης (Fama και Jensen, 1983). Στην πραγματικότητα, για καιρό συζητείται στην 
οικονομική βιβλιογραφία ότι τα διοικητικά συμβούλια με πλειοψηφία ανεξάρτητων 
διοικητικών στελεχών είναι πιο αποτελεσματικά στην παρακολούθηση της διαχείρισης 
(Baysinger και Butler, 1985, Rosenstein και Wyatt, 1990, Byrd και Hickman, 1992, Morck 
και Nakamura, 1994, Kaplan και Minton, 1994, Bhagat και Black, 2002) και είναι πιο πιθανό 
να αντικαταστήσουν τα ανώτερα διοικητικά στελέχη με κακές επιδόσεις (Weisbach, 1988). 
Περισσότερο ανεξάρτητες ομάδες διοικούντων είναι επίσης πιο πιθανό να επιλέξουν ένα 
λευκό μητρώο όταν επιδεινώνεται σημαντικά η επίδοση της εταιρείας, και να προσλάβουν 
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CEO από το εξωτερικό της επιχείρησης και όχι να προωθήσουν ένα εσωτερικό υποψήφιο 
(Borokhovich et al., 1996, Huson, 2001).6 
Η συμμετοχή μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο 
συστήνεται από όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον κώδικα του 
ΟΟΣΑ αναφέρεται ότι «τα διοικητικά συμβούλια θα πρέπει να εξετάζουν τη δυνατότητα 
εκλογής επαρκούς αριθμού μη εκτελεστικών μελών, ικανών να ασκούν ανεξάρτητα τα 
καθήκοντά τους όταν δημιουργούνται προβλήματα σύγκρουσης συμφερόντων».(Ξανθάκης, 
Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003) 
Ειδικότερα, οι λόγοι που προβάλλονται για την αναγκαιότητα συμμετοχής εξωτερικών 
και ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο είναι οι εξής: 
 
1. Διευρύνουν το οπτικό πεδίο της εταιρείας και ενισχύουν τη δυνατότητα 
στρατηγικής σκέψης έξω από το καθιερωμένο πλαίσιο. Επίσης ενημερώνουν τους 
εντός της εταιρείας για τις προσδοκίες της κοινωνίας. 
2. Βοηθούν στης εξασφάλιση των συμφερόντων της εταιρείας και των μετόχων. 
Βοηθούν στην υπέρβαση συγκρούσεων συμφερόντων μεταξύ των ανωτέρων 
στελεχών και των μετόχων για θέματα όπως οι αμοιβές των στελεχών, οι εξαγορές 
και η επενδυτική πολιτική 
3. Έχουν ένα ρόλο παρακολούθησης και αξιολόγησης του διευθύνοντος συμβούλου 
(CEO) και της υπόλοιπης διοικητικής ομάδας. (Μέκος, 2003) 
 
Η επιλογή των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών του διοικητικού 
συμβουλίου θα πρέπει να γίνεται με κριτήρια εμπειρίας, κύρους και καταξίωσης. Επίσης θα 
πρέπει να δίνεται μεγαλύτερη έμφαση όχι τόσο στον αριθμό των μη εκτελεστικών μελών του 
διοικητικού συμβουλίου, όσο στον αριθμό των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών. Ο 
ορισμός της ανεξαρτησίας δεν είναι πάντα εύκολος καθώς η τυπική τήρηση κάποιων 
κριτηρίων ανεξαρτησίας όπως η συγγένεια η ιδιοκτησία μετοχών κλπ, δεν συνεπάγεται πάντα 
ουσιαστικά ανεξάρτητη κρίση από το μέλος (Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003) 
 
 
 
                                               
6 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 22(8): 
740-760 
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Σύμφωνα με τον Clarke (1998), οι αναγκαίες συνθήκες για την ανεξαρτησία ενός 
μέλους του διοικητικού συμβουλίου είναι οι εξής: 
 
1. Δεν έχει απασχοληθεί τα τελευταία χρόνια σε θέση ανώτερου στελέχους στην 
εταιρεία ή στον όμιλό της 
2. Δεν παρέχει συμβουλευτικές, νομικές ή άλλες υπηρεσίες στην εταιρεία είτε 
προσωπικά, είτε μέσω άλλης εταιρείας 
3. Δεν είναι σημαντικός προμηθευτής ή πελάτης 
4. Δεν έγινε μέλος του διοικητικού συμβουλίου ως αποτέλεσμα προσωπικής σχέσης 
5. Επιλέχθηκε με βάση οργανωμένη διαδικασία 
6. Δεν έχει παραμείνει μέλος του διοικητικού συμβουλίου για πάρα πολλά χρόνια 
7. Δεν είναι συγγενής κάποιου εκτελεστικού μέλους του διοικητικού συμβουλίου 
 
Το μειονέκτημα της χρήσης εξωτερικών συμβούλων, είναι η ελλιπής πληροφόρηση 
τους είτε έλλειψης χρόνου, είτε λόγω εσκεμμένης απόκρυψης στοιχείων από τον CEO. Μια 
πρόταση για την επίλυση αυτού του προβλήματος είναι η πρόσληψη εξωτερικών συμβούλων 
από το διοικητικό συμβούλιο που θα αποτελούν μια ανεξάρτητη πηγή πληροφόρησης και 
καθοδήγησης γι’ αυτό. Η πρόταση αυτή δεν αναφέρεται σε τεχνικούς συμβούλους με 
περιορισμένο πεδίο δράσης αλλά σε ειδικούς του μάνατζμεντ οι οποίοι δεν θα αναφέρονται 
στον CEO αλλά στο διοικητικό συμβούλιο.  
Η πρώτη αποστολή ενός τέτοιου συμβούλου θα μπορούσε να είναι η υποβοήθηση του 
διοικητικού συμβουλίου στον καθορισμό της αποστολής του, του τρόπου λειτουργίας του και 
των καθηκόντων του κάθε μέλους του. Κατά τη διαδικασία αυτή θα μπορούσαν να βρεθούν 
κάποια πρότυπα με τα οποία θα πρέπει να συγκρίνονται τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, 
τα ανώτερα στελέχη της εταιρείας, αλλά και ο ίδιος ο σύμβουλος (benchmarking).  
Άλλα πεδία δράσης του συμβούλου θα μπορούσαν να είναι η βοήθεια προς την 
επιτροπή αμοιβών για τον καθορισμό των κάθε είδους αποδοχών του CEO και της 
διοικητικής του ομάδας, η εξεύρεση και η εκπαίδευση στελεχών ικανών να βοηθήσουν την 
επιχείρηση, καθώς και η αντιμετώπιση ζητημάτων ιδιαίτερου ενδιαφέροντος για την εταιρεία, 
όπως το περιβάλλον, εργασιακά θέματα, σχέσεις με τους μετόχους ή δημόσιες σχέσεις. 
Φυσικά από τη χρήση ανεξάρτητου συμβούλου δημιουργούνται κάποιοι κίνδυνοι. Ο 
CEO μπορεί να τον θεωρήσει ως απειλή και να αντιδράσει, ενώ κάποια μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου μπορεί να ενοχληθούν από την ένταση που θα προκύψει. Γι’ αυτό είναι 
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απαραίτητο τα καθήκοντα να ανατίθενται σταδιακά στον εξωτερικό σύμβουλο, αρχίζοντας 
από τα λιγότερο ευαίσθητα και προχωρώντας με προσεκτικά βήματα. 
Η λογική της παροχής υπηρεσιών του εξωτερικού συμβούλου προς το διοικητικό 
συμβούλιο υπάρχει και στο κείμενο που συνέταξε η επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση 
στην Ελλάδα (1999).7 
 
Ανεξαρτησία επιτροπών 
Ομοίως, η ανεξαρτησία θεωρείται σημαντική για τις επιτροπές ώστε να μπορούν να 
παρακολουθούν αποτελεσματικά (Klein, 1998). Οι John και Senbet (1998) εκθέτουν 
εμπειρικά στοιχεία που δείχνουν ότι η παρουσία των επιτροπών παρακολούθησης (οι πιο 
διαδεδομένες επιτροπές είναι η ελεγκτική επιτροπή, η επιτροπή καθορισμού αμοιβών και η 
επιτροπή επιλογής/εκλογής στελεχών της εταιρείας) σχετίζονται θετικά με τα οφέλη της 
παρακολούθησης. Οι επιτροπές αυτές θα πρέπει κατά βάση να απαρτίζονται από μη 
εκτελεστικά και ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, να συνεδριάζουν τρεις με 
τέσσερις φορές το χρόνο και να αναφέρονται σε τακτά χρονικά διαστήματα απευθείας στο 
διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας. Ωστόσο, η παρουσία «εσωτερικών» στις επιτροπές 
αμοιβών αυξάνει την πιθανότητα για τη λήψη αποφάσεων που ευνοούν τα συμφέροντα του 
CEO (Newman και Mozes, 1999). Η ανεξαρτησία των επιτροπών αποτελεί κρίσιμο 
παράγοντα για την επιτυχή λειτουργία τους καθώς όσο περισσότερη επίδραση ασκεί πάνω 
τους ο CEO, τόσο μικρότερη είναι η πιθανότητα να εντοπίσουν δυνητικές δυσλειτουργίες στα 
ανώτατα εκτελεστικά στελέχη. Επιπλέον, όταν ο Διευθύνων Σύμβουλος χαλιναγωγεί την 
επιτροπή διορισμών ή όταν δεν υπάρχει επιτροπή διορισμών, οι επιχειρήσεις διορίζουν 
λιγότερους ανεξάρτητους διευθυντές και περισσότερους εξωτερικούς με συγκρουόμενα 
συμφέροντα (Shivdasani και Yermack, 1999). Επιπλέον, αντίδραση της χρηματιστηριακής 
αγοράς σε διορισμούς ανεξάρτητων διευθυντών είναι πιο θετική, όταν η διαδικασία επιλογής 
του διευθυντή θεωρείται ως σχετικά ανεξάρτητη από τη συμμετοχή του CEO (Shivdasani και 
Yermack, 1999). Ο Klein (2002) δείχνει ότι οι ανεξάρτητες ελεγκτικές επιτροπές μειώνουν 
την πιθανότητα διαχείρισης των αποδοχών, βελτιώνοντας έτσι τη διαφάνεια. Τέλος, όταν ο 
Διευθύνων Σύμβουλος επιβάλλεται στην επιτροπή διορισμών, η ελεγκτική ομάδα είναι 
λιγότερο πιθανό να έχει πλειοψηφία ανεξάρτητων διοικητικών στελεχών (Klein, 2002).8 
 
                                               
7 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
8 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 22(8): 
740-760 
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Μέγεθος Ομάδας Διοικούντων 
Το μέγεθος της ομάδας των διοικούντων φαίνεται να έχει σημαντική επίπτωση στην 
ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. Δεν θα πρέπει να είναι ούτε πολύ μικρό, ώστε να μην 
επαρκεί για την ανταλλαγή ιδεών, ούτε πολύ μεγάλο, ώστε να εμφανίζονται προβλήματα 
έλλειψης συντονισμού μεταξύ των μελών. Οι αναφορές σε κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης 
συνήθως δεν υποδεικνύουν κάποιο άριστο μέγεθος διοικητικού συμβουλίου και περιορίζονται 
είτε σε γενικές διατυπώσεις, είτε δεν κάνουν καθόλου αναφορά. Στον ελληνικό κώδικα 
εταιρικής διακυβέρνησης συστήνεται ως ανώτατο μέγεθος τα 13 μέλη. Σε κάθε περίπτωση, οι 
εταιρείες οφείλουν να εξετάζουν περιοδικά, κατά πόσο το μέγεθος του διοικητικού 
συμβουλίου ανταποκρίνεται στις ανάγκες και επιδιώξεις τους, όπως αυτές διαμορφώνονται 
μέσα στο χρόνο.9 
Αρκετές μελέτες υποστηρίζουν την ιδέα ότι οι μεγάλες ομάδες μπορεί να 
δυσλειτουργούν. Οι Hermalin και Weisbach (2003) εξηγούν τους λόγους γιατί μικρότερες 
ομάδες είναι καλύτερες από τις μεγαλύτερες που μπορεί να μαστίζονται από προβλήματα. Για 
παράδειγμα, οι Yermack (1996) και Eisenberg et al. (1998) βρίσκουν μια αρνητική σχέση 
μεταξύ του μεγέθους της ομάδας και της αξίας της επιχείρησης, επισημαίνοντας ότι 
μικρότερα συμβούλια είναι πιο αποτελεσματικά, δεδομένου ότι υπόκεινται σε λιγότερα 
προβλήματα επικοινωνίας και συντονισμού.10 
  
Διαχωρισμός ρόλων Προέδρου/CEO 
Το ερώτημα αν οι θέσεις Προέδρου και Διευθύνοντος Συμβούλου θα πρέπει να είναι 
ξεχωριστές είναι αμφιλεγόμενο. Τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα αυτής της άποψης 
έχουν μελετηθεί εκτενώς. Γενικά, θεωρείται ότι ο ρόλος του προέδρου του διοικητικού 
συμβουλίου να ελέγχει τη λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου και να παρακολουθεί 
αποτελεσματικά την ομάδα των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών, αποδυναμώνεται όταν 
το ίδιο πρόσωπο ασκεί παράλληλα και τα καθήκοντα του διευθύνοντος συμβούλου (CEO) 
της εταιρείας. Επίσης, όταν ο CEO κατέχει και τη θέση του προέδρου, έχει τη δυνατότητα να 
ελέγχει την πληροφόρηση που είναι διαθέσιμη στα υπόλοιπα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου, μειώνοντας τις δυνατότητες αποτελεσματικής εποπτείας του (Jensen, 1993). Οι 
αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αν και δε συστήνουν ξεκάθαρα το διαχωρισμό, 
αναφέρουν ότι «…ο διαχωρισμός των ρόλων του ανώτατου εκτελεστικού διευθυντή (CEO) 
                                               
9 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
10 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
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από τον πρόεδρο του διοικητικού συμβουλίου συστήνεται ως μια μέθοδος διασφάλισης της 
απαραίτητης ισορροπίας δύναμης και αύξησης της αξιοπιστίας και της ικανότητας του 
διοικητικού συμβουλίου να λαμβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του». Στην Ελλάδα, η 
Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση (1999) συστήνει στα διοικητικά συμβούλια των 
εισηγμένων στο χρηματιστήριο εταιρειών, να μην έχουν στη θέση του προέδρου του 
διοικητικού συμβουλίου και του διευθύνοντος συμβούλου το ίδιο πρόσωπο (Ξανθάκης, Λ. 
Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003). 
Ο Jensen (1993) υποστηρίζει ότι ο διαχωρισμός των ρόλων του Προέδρου και του CEO 
είναι προς το συμφέρον των μετόχων. Ομοίως, οι μεγάλες επιχειρήσεις που διαχωρίζουν τις 
δύο λειτουργίες έχουν υψηλότερη απόδοση επενδύσεων και υψηλότερο λόγο 
απόδοσης/κόστους (Pi και Timme, 1993) από τις επιχειρήσεις όπου το ίδιο πρόσωπο κατέχει 
τους δύο τίτλους. Επιπλέον, στοιβάζοντας τα καθήκοντα του Προέδρου και του CEO σε ένα 
άτομο καθιστά δυσκολότερο για την ομάδα να αντικαταστήσει έναν CEO με φτωχή απόδοση 
(Shivdasani και Zenner, 2004), που μπορεί να μειώσει την ευελιξία μιας ομάδας για την 
αντιμετώπιση μεγάλης πτώσης της απόδοσης (και Goyal Park, 2002). Από την άλλη πλευρά, 
οι Brickley et al. (1997) δεν βρίσκουν στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι ο διαχωρισμός 
αυτών των ρόλων βελτιώνει την επίδοση της επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα, συνδυάζοντας 
τις θέσεις του προέδρου και CEO σε ένα πρόσωπο προσδίδεται μεγαλύτερη δύναμη στον 
Διευθύνοντα Σύμβουλο, ο οποίος κερδίζει τον τίτλο του προέδρου, αφού υπερβεί τις 
επιδόσεις του/της (Brickley et al., 1997). Έτσι, ο τίτλος του προέδρου λειτουργεί ως 
επιβράβευση για ένα νέο CEO, ο οποίος έχει επιδείξει ανώτερες επιδόσεις και αποτελεί μια 
σιωπηρή ψήφο εμπιστοσύνης από τους εξωτερικούς διευθυντές. Στη συνέχεια, το να 
απαιτούμε από τις εταιρείες να διαχωρίσουν τις θέσεις του CEO και του Προέδρου θα 
στερούσε από τα διοικητικά συμβούλια ένα σημαντικό εργαλείο κινήτρων και ανταμοιβής 
προς τα νέα στελέχη (Brickley et al., 1997).11 
Σε κάθε περίπτωση, η αναγκαιότητα του διαχωρισμού της θέσης του προέδρου του 
διοικητικού συμβουλίου από αυτή του διευθύνοντος συμβούλου θα πρέπει να κρίνεται 
λαμβάνοντας υπόψη τις ανάγκες της επιχείρησης τη δεδομένη χρονική στιγμή, το μέγεθος της 
επιχείρησης, τη φύση της δραστηριότητάς της και τον κλάδο στον οποίο ανήκει.12  
 
 
                                               
11 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
12 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
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Συνεδριάσεις διοικητικού συμβουλίου  
Ο αριθμός των συνεδριάσεων ποικίλει ανάλογα με τη φύση της δραστηριότητας κάθε 
επιχείρησης. Οι Conder et al. (1998), υποστηρίζουν ότι η αύξηση του χρόνου που διατίθεται 
για τις συνεδριάσεις του διοικητικού συμβουλίου βελτιώνει σημαντικά την αποδοτικότητά 
του. Βέβαια, η συμμετοχή σε πολλά διοικητικά συμβούλια στερεί από τα μέλη τη δυνατότητα 
να ασχολούνται αποτελεσματικά στο έργο της εποπτείας της εκτελεστικής διοίκησης και τον 
καθορισμό της στρατηγικής της επιχείρησης.  
Τα συμβούλια θα πρέπει να είναι έτοιμα να αυξήσουν τη συχνότητα των συναντήσεων, 
εάν η κατάσταση απαιτεί υψηλή εποπτεία και έλεγχο (Shivdasani και Zenner, 2004). Άλλες 
μελέτες δείχνουν ότι τα συμβούλια θα πρέπει να εξισορροπήσουν το κόστος και τα οφέλη 
από την συχνότητα. Για παράδειγμα, αν το συμβούλιο αυξάνει τη συχνότητα των 
συνεδριάσεών του, η ανάκαμψη από τις χαμηλές επιδόσεις είναι ταχύτερη (Vafeas, 1999).13 
Τέλος, στον προσδιορισμό των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου θα πρέπει 
να λαμβάνονται υπόψη και τα κόστη που σχετίζονται με το χρόνο που διατίθεται από τα 
στελέχη της εταιρείας, τα έξοδα μετακίνησης κ.α. (Vafeas, 1999).14 
 
Επάρκεια μελών της ελεγκτικής επιτροπής 
Τα μέλη της ελεγκτικής επιτροπής είναι επιφορτισμένα με την επίβλεψη του 
εσωτερικού ελέγχου και της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, οπότε θα πρέπει να 
διαθέτουν ένα ορισμένο επίπεδο της χρηματοδοτικής επάρκειας (Bedard et al., 2004).15  
Η αμοιβή τους δε θα πρέπει να συνδέεται με την κερδοφορία και άλλα μεγέθη 
αποδοτικότητας της επιχείρησης καθώς ενδέχεται να επηρεαστεί η ανεξάρτητη κρίση τους. 
Επιπλέον, δε θα πρέπει να λαμβάνει τη μορφή δικαιωμάτων προαίρεσης επί μετοχών (stock 
options) ή/και συμμετοχής στο ασφαλιστικό /συνταξιοδοτικό πρόγραμμα της επιχείρησης 
(Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003) 
 
Φήμη ελεγκτών  
Η επιλογή ενός ελεγκτή με παγκόσμια φήμη (a Big 4 editor) μπορεί να επιφέρει 
καλύτερες αποκαλυπτικές πρακτικές. Για παράδειγμα, οι Michaely και Shaw (1995) 
διαπιστώνουν ότι οι ελεγκτές που έχουν μεγαλύτερο κύρος συνδέονται με τις αρχικές 
                                               
13 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
14 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
15 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
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δημόσιες προσφορές των ΗΠΑ (US ΙΡΟs) που είναι λιγότερο επικίνδυνες και ότι έχουν 
καλύτερες επιδόσεις σε μακροπρόθεσμη βάση. 
 
Συνεδριάσεις Ελεγκτικής επιτροπής  
Για την εκτέλεση των καθηκόντων του ελέγχου, η ελεγκτική επιτροπή πρέπει να 
διατηρεί ένα ορισμένο επίπεδο δραστηριότητας μέσω αύξησης της συχνότητας των 
συνεδριάσεων (Bedard et al., 2004), ειδικά στην περίπτωση των επιχειρήσεων που επιθυμούν 
να αποφύγουν την εκτέλεση δράσεων της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (McMullen και 
Raghunandan, 1996; Abbott et al., 2004). 
 
Χωριστές συνεδριάσεις των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών του διοικητικού 
συμβουλίου 
Η ύπαρξη μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών δεν αρκεί πάντα. Η δυνατότητα 
συνεδρίασης δίχως την παρουσία των εκτελεστικών μελών, σε περιοδική βάση, είναι μια 
πρακτική που μπορεί να ενισχύσει την ανεπηρέαστη κρίση τους, χωρίς επιρροές ή άλλες 
εξαρτήσεις. Βεβαίως, η δυνατότητα των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών να 
συνεδριάζουν μόνα τους εξαρτάται από το μέγεθος της επιχείρησης και το βαθμό ανάπτυξης 
της εταιρικής διακυβέρνησης σε κάθε χώρα. Στην ελληνική κεφαλαιαγορά, η υιοθέτηση μιας 
τέτοιας πρακτικής θα προσέκρουε σε δύο τουλάχιστον εμπόδια για αρκετές επιχειρήσεις. 
Πρώτον, ο αριθμός των μη εκτελεστικών μελών είναι πολύ περιορισμένος σε κάθε 
επιχείρηση με αποτέλεσμα να είναι πρακτικά αδύνατο να συνεδριάζουν χωριστά. Η έλλειψη 
συγκεκριμένων αρμοδιοτήτων για τα μη εκτελεστικά και ανεξάρτητα μέλη τα καθιστά 
ανενεργά περιορίζοντας σημαντικά τη δυνατότητα άσκησης αποτελεσματικού ελέγχου επί 
των αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης. Στο πλαίσιο αυτό, συνεδριάσεις χωρίς την 
παρουσία των εκτελεστικών μελών ελάχιστα θα μπορούσαν να συνεισφέρουν.16 
 
Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 
Συνίσταται στην ενσωμάτωση από τις εταιρείες, σε εθελοντική βάση, κοινωνικών και 
περιβαλλοντικών ανησυχιών στις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες στις επαφές τους με 
άλλα ενδιαφερόμενα μέρη. Εταιρείες που επιδιώκουν την αποτελεσματική δέσμευσή τους 
πάνω σε ζητήματα κοινωνικής ευθύνης, καταγράφουν γραπτά, σε επίπεδο αρχών, τις σχετικές 
πολιτικές και πρακτικές που είναι διατεθειμένες να ακολουθήσουν.  
                                               
16 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
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Οι περισσότερες μελέτες υποθέτουν ότι η εταιρική κοινωνική και ηθική ευθύνη και η 
κερδοφορία της επιχείρησης συμβαδίζουν και δε ζημιώνουν την αξία των μετοχών (The 
Economist, 2000).  
 
Μηχανισμοί που χρησιμοποιούν οι επιχειρήσεις για την ενσωμάτωση πολιτικών 
κοινωνικής ευθύνης στο στρατηγικό τους σχέδιο είναι οι παρακάτω: 
 
1) Δημιουργία ειδικής επιτροπής στο διοικητικό συμβούλιο 
Οι αρμοδιότητες των επιτροπών αυτών συνίστανται στην παρακολούθηση και παροχή 
συμβουλών πάνω σε πολιτικές και πρακτικές που σχετίζονται με ζητήματα περιβαλλοντικής 
ευθύνης, ηθικής, κινητοποίησης της τοπικής κοινότητας, ανθρωπίνων πόρων, φιλανθρωπίας, 
ασφάλειας των προϊόντων κ.α. 
2) Επέκταση του ρόλου και των αρμοδιοτήτων υφιστάμενων επιτροπών 
Άλλες εταιρείες ενσωματώνουν τα ζητήματα της κοινωνικής ευθύνης στις υπάρχουσες 
παραδοσιακές επιτροπές του διοικητικού συμβουλίου. Η πολιτική αυτή επιλέγεται είτε για 
λόγους εταιρικής οργάνωσης, είτε για λόγους κόστους.  
3) Ανάμειξη του συνόλου του διοικητικού συμβουλίου 
Άλλες εταιρείες επιλέγουν να θέτουν προς συζήτηση αυτά τα ζητήματα στο σύνολο του 
διοικητικού συμβουλίου και στο πλαίσιο αυτό φροντίζουν να εκπαιδεύουν σε τακτική βάση 
το σύνολο των μελών του.17 
 
 
1.5 Εταιρική διακυβέρνηση και επίδοση της επιχείρησης 
 
Εντός του πλαισίου εργασίας μιας επιχείρησης, μια σειρά από χαρακτηριστικά της 
επιχείρησης έχουν δοκιμαστεί για την σχέση τους με την ποιότητα της διακυβέρνησης, αλλά 
συνολικά χωρίς περισσότερα συμπερασματικά αποτελέσματα. Για παράδειγμα, οι καλύτερα 
διοικούμενες επιχειρήσεις θα μπορούσαν να είναι πιο κερδοφόρες σήμερα, οι επενδυτές θα 
μπορούσαν να αναμένουν υψηλότερη κερδοφορία στο μέλλον και θα μπορούσαν να προβούν 
σε καλύτερες επενδύσεις. Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση διασφαλίζει επίσης, σε 
ορισμένες περιπτώσεις, τη βέλτιστη χρήση των πόρων τόσο εντός όσο και μεταξύ της 
επιχείρησης. Με αποτελεσματικά συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης το χρέος και το 
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μετοχικό κεφάλαιο θα πάει σε αυτές τις εταιρείες που είναι σε θέση να επενδύουν με τον 
πλέον αποτελεσματικό τρόπο για την παραγωγή αγαθών και υπηρεσιών υψηλής ζήτησης. 
Σύμφωνα με τους Ξανθάκη, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανό (2003) «Η ανάπτυξη και η υιοθέτηση 
καλών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης προσελκύει επενδυτικά κεφάλαια, ενισχύει την 
εμπιστοσύνη των επενδυτών και συμβάλλει στην επίτευξη σταθερότητας στις αγορές 
χρήματος και κεφαλαίου». 
 
Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση, ανάγκες εξωτερικής χρηματοδότησης και 
ευκαιρίες ανάπτυξης  
Η ποιότητα της διακυβέρνησης μπορεί να σχετίζεται με εξωτερική χρηματοδότηση. Οι 
La Porta et al. (1998) υποστήριξαν ότι η μεγαλύτερη προστασία των επενδυτών αυξάνει την 
προθυμία τους να παράσχουν χρηματοδότηση και θα πρέπει να αντανακλάται στο 
χαμηλότερο κόστος και μεγαλύτερη διαθεσιμότητα της εξωτερικής χρηματοδότησης. Αυτό 
δείχνει ότι οι εταιρείες με τις μεγαλύτερες ανάγκες για χρηματοδότηση στο μέλλον θα είναι 
πιο ευεργετικό να υιοθετήσουν καλύτερους μηχανισμούς διακυβέρνησης σήμερα. Επιπλέον, 
οι επιχειρήσεις με καλές ευκαιρίες ανάπτυξης θα πρέπει να αυξήσουν την εξωτερική 
χρηματοδότηση, με στόχο την επέκταση και μπορεί συνεπώς να βρουν ευνοϊκότερο να 
βελτιώσουν τους μηχανισμούς διακυβέρνησης και η καλύτερη προστασία των μετόχων 
μειοψηφίας θα είναι πιθανό να μειώσει το κόστος του κεφαλαίου (La Porta et al., 1999; 
Himmelberg et al., 2002). Έτσι, εάν αυξημένη εξωτερική χρηματοδότηση οδηγεί σε 
επικερδείς επενδυτικές ευκαιρίες, οι επιχειρήσεις με μεγαλύτερη εξωτερική χρηματοδότηση 
είναι πιθανό να έχουν καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση (Durnev και Kim, 2005). Οι 
Demirguc-Kunt και Maksimovic (1998), ωστόσο, προβλέπουν το αντίθετο. Υποστηρίζουν ότι 
οι κερδοφόρες επιχειρήσεις έχουν περισσότερα κεφάλαια που δημιουργούνται στο εσωτερικό 
τους και, επομένως, βασίζονται λιγότερο στην εξωτερική χρηματοδότηση.  
 
Αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και άυλα περιουσιακά στοιχεία 
Σύμφωνα με τους Himmelberg et al. (1999), η σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού 
μιας επιχείρησης θα επηρεάσει επίσης το περιβάλλον, επειδή είναι ευκολότερο να 
παρακολουθηθούν και πιο δύσκολο να κλαπούν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία (όπως 
μηχανήματα και εξοπλισμός) από το "μαλακό" κεφάλαιο (δηλαδή τα άυλα στοιχεία). Ως εκ 
τούτου, οι επιχειρήσεις που λειτουργούν με υψηλότερη αναλογία των άυλων περιουσιακών 
στοιχείων μπορεί να θεωρούν καλύτερο να θεσπίσουν αυστηρότερους μηχανισμούς 
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διακυβέρνησης ως μήνυμα προς τους επενδυτές ότι έχουν την πρόθεση να αποτρέψουν τη 
μελλοντική λανθασμένη χρήση των στοιχείων αυτών. 
 
Αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και επενδυτικές ευκαιρίες 
Ορισμένες μελέτες υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις με καλύτερη διακυβέρνηση 
μπορούν να αντισταθμίσουν την μυωπία και να επιτρέψουν στους διαχειριστές να κάνουν την 
"μακροπρόθεσμη" απόφαση για την αύξηση των επενδύσεων και άλλες κεφαλαιακές δαπάνες 
(Stein, 1988, 1989). Σύμφωνα με την άποψη αυτή, η χρηστή διακυβέρνηση θα αυξήσει τις 
κεφαλαιουχικές δαπάνες, και η αύξηση αυτή θα μπορούσε να έχει θετική επίπτωση στην αξία 
της εταιρείας. Από την άλλη πλευρά, μεγάλο μέρος της βιβλιογραφίας ασχολείται με τα 
κίνητρα των διευθυντικών στελεχών για την ανάληψη αναποτελεσματικών έργων 
προκειμένου να αποσπαστούν ιδιωτικές παροχές. Τα προβλήματα αυτά είναι ιδιαίτερα 
σοβαρά όταν τα διοικητικά στελέχη είναι οχυρωμένα (Jensen και Ruback, 1983; Shleifer και 
Vishny, 1989). Σύμφωνα με την άποψη αυτή, οι επενδυτικές ευκαιρίες αυξάνονται μετά την 
αναβάθμιση της ποιότητας διακυβέρνησης. Κατά συνέπεια, οι επιχειρήσεις με επικερδείς 
επενδυτικές ευκαιρίες θα έχουν καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση.  
 
Αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και μέγεθος της επιχείρησης 
Η επίδραση του μεγέθους της επιχείρησης στη διακυβέρνηση είναι διφορούμενη, καθώς 
μεγάλες επιχειρήσεις μπορεί να έχουν μεγαλύτερα υπηρεσιακά προβλήματα (επειδή είναι πιο 
δύσκολη η παρακολούθησή τους) και ως εκ τούτου να πρέπει να αντισταθμίσουν με 
αυστηρότερους μηχανισμούς διακυβέρνησης. Εναλλακτικά, οι μικρές επιχειρήσεις μπορούν 
να έχουν καλύτερες ευκαιρίες ανάπτυξης και, όπως υπονοείται από την ανωτέρω 
επιχειρηματολογία, μεγαλύτερη ανάγκη για καλύτερη εξωτερική χρηματοδότηση και 
μηχανισμούς διακυβέρνησης.  
 
Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και επίδοση της επιχείρησης 
Θεωρητικά, η καλή εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει να σχετίζεται με υψηλή εταιρική 
αξία. Ορισμένες εμπειρικές μελέτες έχουν διαπιστώσει ότι οι επενδυτές είναι πρόθυμοι να 
πληρώσουν κατά μέσο όρο επιπλέον 10-12 τοις εκατό για την καλή εταιρική διακυβέρνηση. 
Η συσχέτιση του δείκτη με τις επιδόσεις της διακυβέρνησης θα μπορούσε να εξηγηθεί με 
διάφορους τρόπους. Μια εξήγηση που προτάθηκε από τα αποτελέσματα διαφόρων μελετών, 
είναι ότι αναποτελεσματική διακυβέρνηση προκαλεί πρόσθετα οργανικά έξοδα. Εάν η αγορά 
εκτιμήσει αυτές τις πρόσθετες δαπάνες, τότε οι αποδόσεις των αποθεμάτων θα πέσουν. Μια 
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εναλλακτική εξήγηση είναι ότι η καλή διακυβέρνηση είναι ένα σήμα ή σύμπτωμα 
χαμηλότερου οργανικού κόστους - ένα σήμα που δεν εντάσσεται κατάλληλα στις τιμές της 
αγοράς. Κάθε μία από αυτές τις εξηγήσεις έχει διαφορετικές οικονομικές επιπτώσεις και 
διαφορετικά προβλήματα πολιτικής για τη ρύθμιση της διακυβέρνησης.  
 
Αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και θεσμική ιδιοκτησία  
Ο ρόλος που μπορούν να παίξουν οι θεσμικοί επενδυτές στο σύστημα της εταιρικής 
διακυβέρνησης μιας εταιρείας είναι ένα αμφιλεγόμενο ζήτημα. Ορισμένες μελέτες δείχνουν 
ότι οι θεσμικοί επενδυτές πρέπει να παρεμβαίνουν στο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης της 
εταιρείας. Το αποτέλεσμα αυτών των μελετών δείχνει ότι εάν το σύστημα εταιρικής 
διακυβέρνησης στις εταιρείες πετύχει, τότε οι θεσμικοί επενδυτές πρέπει να διαδραματίσουν 
ενεργό ρόλο στην όλη διαδικασία. Για παράδειγμα, οι Shleifer και Vishny (1986) 
παρατηρούν ότι οι θεσμικοί επενδυτές λόγω των πολλών τους μετοχών θα έχουν περισσότερα 
κίνητρα για την παρακολούθηση της απόδοσής της εταιρείας καθώς αντλούν μεγαλύτερα 
οφέλη από την παρακολούθηση.  
Άλλες μελέτες βρίσκουν ότι οι θεσμικοί επενδυτές δεν χρειάζεται να διαδραματίσουν 
ένα ρόλο στο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης. Για παράδειγμα, οι Wharton et al. (1991) 
υποστηρίζουν ότι οι θεσμικοί επενδυτές δεν χρειάζεται να έχουν ενεργό ρόλο στην εταιρική 
διακυβέρνηση επειδή οι θεσμικοί επενδυτές έχουν την κύρια ευθύνη του διαχειριστή για τους 
δικούς τους επενδυτές και τους δικαιούχους, η οποία μπορεί να οδηγήσει σε σύγκρουση 
συμφερόντων με το να ενεργούν ως ιδιοκτήτες. Για παράδειγμα, ο Monks (1995) υποστήριξε 
ότι η απουσία των κατάλληλων κινήτρων εμποδίζει τις προσπάθειες των θεσμικών επενδυτών 
να γίνουν ενεργά μέλη. 
Πρόσφατες έρευνες, ωστόσο, δείχνουν ότι οι εταιρείες με καλό σύστημα διακυβέρνησης 
έχουν πράγματι δημιουργήσει προσαρμοσμένα στον κίνδυνο υπερβολικά κέρδη για τους 
μετόχους τους και ως εκ τούτου, αν ένας θεσμικός επενδυτής επενδύει σε εταιρείες με 
παρελθόν καλής εταιρικής διακυβέρνησης, θα βοηθήσει πραγματικά τους δικούς της 
μετόχους. Οι Ajinkya et al. (1999) βρήκαν μια θετική σχέση μεταξύ των αποτιμήσεων 
οικονομικών αναλυτών πρακτικών εταιρικής αποκάλυψης και θεσμικών επενδυτών. Γενικά, 
δεν είναι σαφές από την τρέχουσα βιβλιογραφία πώς επηρεάζει τη θεσμική ιδιοκτησία η 
δύναμη της παρακολούθησης. Ωστόσο, η βιβλιογραφία υποδεικνύει ότι η φύση αυτών των 
θεσμικών επενδυτών μπορεί να είναι σημαντική στον καθορισμό της προθυμίας τους να 
παρακολουθούν.  
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Αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση και διοικητική ιδιοκτησία  
Οι Jensen και Meckling (1976) υποστηρίζουν ότι τα οργανωσιακά προβλήματα 
μπορούν να ελαχιστοποιηθούν όταν οι διαχειριστές έχουν ιδιοκτησιακά ενδιαφέροντα στην 
εταιρεία. Αυτό το μοντέλο σύγκλισης ενδιαφέροντος υποστηρίζει ότι τα συμφέροντα των 
μετόχων και της διαχείρισης γίνονται πιο ευθυγραμμισμένα και τα κίνητρα να επιδοθούν σε 
ευκαιριακές συμπεριφορές μειώνονται όσο το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων που ανήκουν σε 
«εσωτερικούς» αυξάνεται. Σε αυτόν τον τομέα, εσωτερικοί, στελέχη διοίκησης και 
διευθυντές, πέραν του ότι είναι μέτοχοι, επίσης συμμετέχουν σε διαδικασίες λήψης 
αποφάσεων. Σε αυτό το πλαίσιο, μεγάλος όγκος βιβλιογραφίας προτείνει ότι, για τις 
περισσότερες εταιρείες, η ιδιοκτησία διευθυντικών στελεχών βοηθά ώστε να κάνουν 
καλύτερες επιλογές, πράγμα που ενισχύει την ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης.  
Αν και η αυξημένη διευθυντική ιδιοκτησία θα μπορούσε να δείξει την παρουσία 
διευθυντικής οχύρωσης, έχει υποστηριχθεί ότι οι διαχειριστές θα μπορούσαν να επιδοθούν σε 
ευκαιριακές συμπεριφορές που είναι αντίθετες με τα εταιρικά συμφέροντα. Ωστόσο, αυτή η 
ευκαιριακή συμπεριφορά μπορεί να ελαχιστοποιηθεί αν υιοθετήσουν σταθερή διακυβέρνηση 
ορισμένων χαρακτηριστικών που σχετίζονται με την παροχή κινήτρων και μηχανισμών 
παρακολούθησης (δηλαδή ισχυρή διακυβέρνηση). 18, 19 
 
 
1.6 Αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης   
 
Τα τελευταία χρόνια γίνεται μια προσπάθεια εύρεσης μεθόδων μέτρησης και 
αξιολόγησης της εταιρικής διακυβέρνησης για τον προφανή λόγο ότι οι επενδυτές που 
επιθυμούν να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους σε επιχειρήσεις με καλή εταιρική 
διακυβέρνηση προσδοκούν αύξηση της αξίας της επιχείρησης και άρα και της δικής τους 
κλασματικής συμμετοχής στο μετοχικό κεφάλαιο. Οι επιχειρήσεις με υψηλές αξιολογήσεις 
ελκύουν περισσότερους επενδυτές.20  
Ο Imen Khanchel (2007) στο άρθρο του “Corporate Governance: measurement and 
determinant analysis” υποθέτει ότι η διευθυντική ομάδα, η εκτελεστική ομάδα και η 
εξεταστική ομάδα χαρακτηρίζουν τη δομή της διακυβέρνησης μιας εταιρείας.  
                                               
18 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
19 Alfred Rappaport (1983). Corporate performance standards and shareholder value, The Journal of Business Strategy, pp 
28-38 
20 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
Εταιρική Διακυβέρνηση και Χρηματοοικονομικά Σκάνδαλα 
28 
 
Η εταιρεία υπόκειται σε βαθμολογήσεις που διακρίνουν τον “καλύτερο” από το 
“χειρότερο” (Daily και Dalton, 2004). Υπάρχει ένα πλήθος συστημάτων αξιολόγησης που 
βασίζονται σε κριτήρια που ποικίλουν, από το μέγεθος των επιχειρήσεων (π.χ. Fortune 1000) 
τη φήμη (π.χ. Fortune) και επίσης από τους ρυθμούς ανάπτυξης (π.χ. Business Week). Τον 
τελευταίο καιρό, οι εταιρείες έχουν ωθηθεί σε άλλα συστήματα αξιολόγησης: συστήματα 
εταιρικής διακυβέρνησης. Η κατάταξη για την εταιρική διακυβέρνηση είναι σημαντική για 
δύο λόγους: πρώτον, ένα καθορισμένο τμήμα των επενδυτών χρησιμοποιούν τις βαθμολογίες 
σαν τους θεσμικούς επενδυτές που παίζουν όλο και πιο σημαντικό ρόλο στην κεφαλαιαγορά. 
Δεύτερον, το να βρίσκεται μια εταιρεία στον "κάτω όροφο" της κλίμακας διαβάθμισης είναι 
κίνητρο για το management της εταιρείας να δώσει μεγαλύτερη προσοχή στο πρόβλημα της 
εταιρικής διακυβέρνησης. 
Πολλές οργανώσεις και οργανισμοί αξιολόγησης έχουν αρχίσει να κάνουν διαβαθμίσεις 
της απόδοσης της εταιρικής διακυβέρνησης.21 Οι πηγές που χρησιμοποιούνται για την 
ανάλυση είναι: 
 α) Το σύνολο της δημοσιοποιημένης πληροφόρησης (ετήσιος απολογισμός, 
οικονομικές καταστάσεις, εταιρική σελίδα, τύπος κλπ). Από αυτές τις πληροφορίες συνήθως 
προκύπτουν πίνακες κατάταξης των εταιρειών που είναι διαθέσιμοι στο κοινό χωρίς 
επιμέρους λεπτομερή ανάλυση. 
β) Ιδιωτικές, μη δημοσιοποιημένες πληροφορίες που προέρχονται από συζητήσεις με 
ανώτατα στελέχη της υπό αξιολόγηση εταιρείας, εσωτερικά έγγραφα κλπ. 
γ) Συνδυασμός των δύο παραπάνω πηγών22 
 
Παραδείγματα ξένων και διεθνών δεικτών μέτρησης είναι Governal Metrics 
International (2004), Institutional Shareholder Services (2003) και S & P. Η βαθμολόγηση της 
εταιρικής διακυβέρνησης αντικατοπτρίζει την άποψη της εταιρείας - ο συνθέτης της 
βαθμολόγησης για τους λεγόμενους μη χρηματοοικονομικούς κινδύνους. Αυτές οι 
βαθμολογήσεις χρησιμοποιούνται για την εκτίμηση της αξίας της μετοχής και βοηθούν τους 
επενδυτές να λαμβάνουν επενδυτικές αποφάσεις, δίνοντας τις απαραίτητες πληροφορίες 
σχετικά με το επίπεδο της εταιρικής διακυβέρνησης ανάμεσα στις βαθμολογούμενες 
εταιρείες. Πρακτορεία που διενεργούν βαθμολογήσεις εταιρικής διακυβέρνησης πιστεύουν 
ότι το ενδιαφέρον των επενδυτών για τα εταιρικά μερίσματα εξαρτάται από τις πρακτικές 
                                               
21 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
22 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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εταιρικής διακυβέρνησης. Η βαθμολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης δίνει τη δυνατότητα 
να συγκρίνονται οι εταιρείες μεταξύ τους, πριν από τη λήψη μιας επενδυτικής απόφασης, και, 
δεύτερον, να αποδείξουν ποιες επιχειρήσεις υπόκεινται σε μεγαλύτερο κίνδυνο, εφόσον 
φαίνεται να εμπλέκονται σε πρακτικές ανάλογες με εκείνες που έχουν εκδηλωθεί σε εταιρείες 
όπως η Enron, η WorldCom, η Parmalat και άλλες. 
Ευλόγως, τα κριτήρια/παράμετροι που χρησιμοποιούνται για να εξηγήσουν την 
ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης από τις εταιρείες διαβάθμισης είναι περιορισμένης 
χρήσης, από την άποψη των επιχειρηματικών αποτελεσμάτων (π.χ. αύξηση του κέρδους και 
της αξίας της μετοχής), καθώς αυτά τα ποιοτικά κριτήρια/παράμετροι δεν είναι σχετικοί 
δείκτες σε όλα ή σχετίζονται με τις επιδόσεις μόνο σε ένα ελάχιστο βαθμό και ότι πιο 
σημαντικοί παράγοντες έχουν αποκλειστεί από την ανάλυση στις περισσότερες περιπτώσεις. 
Εναλλακτικά, ορισμένοι συγγραφείς προτιμούν να υπολογίζουν τους δικούς τους δείκτες.  
Για παράδειγμα, οι Campos et al. (2002) δημιούργησαν μια βαθμολογία εταιρικής 
διακυβέρνησης ως πληρεξούσιος της ποιότητας της εταιρικής διακυβέρνησης, λαμβάνοντας 
υπόψη τις αρχές του ΟΟΣΑ (1999) για την εταιρική διακυβέρνηση. Το αποτέλεσμα αυτής της 
διακυβέρνησης είναι μια σύνθεση 15 παραγόντων που περιλαμβάνει τρεις παράγοντες 
εταιρικής διακυβέρνησης: προστασία ιδιοκτητών και μετόχων (τυχαία και διάφανη 
ιδιοκτησία, μια μετοχή - μια ψήφος, άμυνα κατά της εξαγοράς, και κοινοποίηση 
συναντήσεων), του διοικητικού συμβουλίου (μέγεθος ομάδας διοικούντων, εξωτερικοί και 
ανεξάρτητοι διευθυντές, γραπτές κατευθυντήριες γραμμές διοίκησης, και επιτροπές των 
συμβουλίων), και γνωστοποίησης και διαφάνειας (γνωστοποίηση, Λογιστικά πρότυπα, 
ανεξάρτητους ελέγχους, ευρεία και έγκαιρη γνωστοποίηση). 
Εν κατακλείδι, η αξιολόγηση της ποιότητας της εταιρικής διακυβέρνησης είναι 
υποκειμενική και μπορεί να είναι αντιφατική. Στην πραγματικότητα, η ιεράρχηση 
διακυβέρνησης των μελετών, βασίζεται στην εκτίμηση ορισμένων προτύπων διακυβέρνησης 
του παρελθόντος και έτσι σε ιστορικά στοιχεία. Τα πρότυπα που εξετάστηκαν (και συχνά το 
βάρος που δίνεται σε αυτά) διαφέρουν μεταξύ των μελετών. Έτσι, η επιλογή από ένα σύνολο 
προτύπων διακυβέρνησης, εισάγει ένα υποκειμενικό στοιχείο στην έρευνα της κατάταξης της 
διακυβέρνησης. Επιπλέον, οι ερευνητές μπορούν να αποδίδουν διαφορετική βαρύτητα σε 
αυτά τα πρότυπα για τους σκοπούς της κατάταξης που διέπει τις μελέτες, με αποτέλεσμα 
περαιτέρω υποκειμενικότητα. Επίσης, καθώς τα εκτιμημένα πρότυπα εξαρτώνται από τους 
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κανονισμούς που εφαρμόζονται σε μια συγκεκριμένη αγορά και μπορεί να διαφέρουν από 
χρόνο σε χρόνο, είναι δύσκολο να εξαχθούν γενικά συμπεράσματα.23  
 
1.6.1 Χρησιμότητα συστημάτων αξιολόγησης 
1) Η χρησιμοποίηση από θεσμικούς επενδυτές κριτηρίων εταιρικής διακυβέρνησης για 
την αξιολόγηση των εταιρειών, προκειμένου να κατευθύνουν τα κεφάλαιά τους, δεν 
μπορεί να γίνει, παρά μόνο εάν διαθέτουν ένα συγκριτικό εργαλείο αξιολόγησης 
των επιδόσεων των εταιρειών ως προς την προσαρμογή τους σε καλές πρακτικές 
εταιρικής διακυβέρνησης. 
2) Η περιοδική αξιολόγηση του επιπέδου διακυβέρνησης των εταιρειών, τόσο 
συνολικά όσο και ανά κατηγορία, μπορεί να αποτελέσει ουσιαστικό εργαλείο 
πολιτικής για τις αρμόδιες αρχές τόσο σε εγχώριο (χρηματιστήρια, εποπτικές αρχές) 
όσο και σε διεθνές επίπεδο (ΟΟΣΑ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή). Ειδικότερα, μπορεί να 
αποκαλύψει πεδία, όπου το επίπεδο προσαρμογής των εταιρειών είναι χαμηλό ή 
παρουσιάζει δυσκολίες, και άλλα όπου η προσαρμογή είναι ικανοποιητική, δίδοντας 
έτσι την κατεύθυνση των αναγκαίων πολιτικών. 
3) Αποτελεί χρήσιμο εργαλείο πολιτικής για τις ίδιες τις επιχειρήσεις, ιδιαίτερα όταν 
αυτές έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν το δικό τους αποτέλεσμα αξιολόγησης 
με το συνολικό μέσο όρο και το μέσο όρο του κλάδου ή της κατηγορίας στην οποία 
ανήκουν. Έτσι έχουν μια εικόνα του βαθμού αποτελεσματικότητάς τους. Επιπλέον, 
τις βοηθά να κατευθύνουν τις στρατηγικές αποφάσεις τους, βελτιώνοντας πεδία 
όπου παρουσιάζουν υστέρηση.  
4) Αυξάνει τη λογοδοσία των επιχειρήσεων προς τους μετόχους. Από τη στιγμή που το 
σύστημα αξιολόγησης αναγνωρίζεται από την αγορά ως αξιόπιστο και 
αντικειμενικό, οι επενδυτές θα αναζητήσουν τις υποψήφιες για επένδυση εταιρείες 
σε λίστες αξιολόγησης. Εταιρείες που δε θα εμφανίζονται σε τέτοιες λίστες ή θα 
εμφανίζονται με χαμηλή αξιολόγηση, θα είναι λιγότερο ελκυστικές από άλλες. Υπό 
την έννοια αυτή, η πίεση της αγοράς θα οδηγήσει ολοένα και περισσότερες 
επιχειρήσεις όχι μόνο να αξιολογούνται αλλά και να υιοθετούν καλές πρακτικές 
εταιρικής διακυβέρνησης προκειμένου να επιτύχουν υψηλή βαθμολόγηση.  
 
 
                                               
23 Imen Khanchel (2007). Corporate governance: measurement and determinant analysis, Managerial Auditing Journal, 
22(8): 740-760 
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1.6.2 Μεθοδολογικά προβλήματα 
Η ποσοτικοποίηση ποιοτικών παραμέτρων δεν είναι εύκολη υπόθεση και εγείρονται 
διάφορα ερωτήματα σχετικά με:  
· Τι θεωρείται καλή ή κακή πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης, με βάση της 
οποίας προκύπτει ο κάθε δείκτης και αξιολογείται η εταιρεία 
· Τη διαθεσιμότητα και εγκυρότητα των πηγών άντλησης δεδομένων 
· Την αντικειμενικότητα των αξιολογήσεων 
· Την επιλογή των σταθμίσεων των δεικτών αξιολόγησης 
· Τη διαχείριση του «αποτελέσματος αξιολόγησης» της εταιρείας από τους 
ενδιαφερόμενους24 
 
1.6.3 Η Ελληνική περίπτωση 
Τα Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηματοοικονομικής του Πανεπιστημίου 
Αθηνών ανέπτυξε μεθοδολογία για την καταγραφή και αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής 
διακυβέρνησης των εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών (ΚΕΜΕΧ, 
2001). Το έργο στόχευε: 
· Στην παροχή πληροφόρησης προς τις αρμόδιες αρχές 
· Στη δημιουργία ενός χρήσιμου εργαλείου προς τους θεσμικούς επενδυτές 
· Στην αξιολόγηση των εταιρειών που συμμετέχουν στο δείγμα 
Το ΚΕΜΕΧ εκπόνησε ερωτηματολόγιο για την αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής 
διακυβέρνησης. Η δομή του ερωτηματολογίου κάλυπτε τις αρχές που περιλαμβάνονται στον 
ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς και τις αρχές του ΟΟΣΑ. Το 
ερωτηματολόγιο στάλθηκε αρχικά στην κάθε εταιρεία και συμπληρώθηκε ύστερα από 
συνάντηση του επιστημονικού προσωπικού του ΚΕΜΕΧ με στέλεχος της εταιρείας. 
Το ΚΕΜΕΧ επιδιώκοντας τα αποτελέσματα της επιστημονικής μελέτης να είναι 
πρακτικά χρήσιμα και εφαρμόσιμα από τους φορείς της αγοράς, συνέστησε Ειδική Επιτροπή 
Παρακολούθησης, αποτελούμενη από εκπροσώπους όλων των ενδιαφερόμενων φορέων 
(Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, ΣΕΒ, ΕΒΕΑ, ΣΒΒΕ, Ένωση 
Ελληνικών Τραπεζών, Ένωση Θεσμικών Επενδυτών, ΣΜΕΧΑ), η οποία και συμφώνησε στις 
σταθμίσεις των δεικτών. Η στάθμιση που προέκυψε έχει ως εξής: 
· Βασικά δικαιώματα μετόχων 20% 
· Διαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος 30% 
                                               
24 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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· Διοικητικό συμβούλιο 25% 
· Διευθύνων σύμβουλος και εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη 15% 
· Δέσμευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική ευθύνη και η σχέση με τους 
έχοντες νόμιμα συμφέροντα στην εταιρεία 10% 
Οι εταιρείες που συμμετείχαν στην ερευνητική προσπάθεια είναι αυτές που συνθέτουν 
τους δείκτες FTSE/ASE-20, FTSE/ASE Mid-40, Small Cap-80, καθώς και το Γενικό Δείκτη 
Τιμών (ΓΔΤ) του ΧΑΑ. Επιπλέον, επελέγησαν με τυχαίο τρόπο εισηγμένες εταιρείες που δεν 
ανήκουν σε κανένα από τους παραπάνω δείκτες. Το σύνολο των εταιρειών που απάντησαν 
αντιπροσωπεύει περίπου το 86,2% της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς. 
Η μελέτη έδειξε ότι: 
· Συστηματική αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης είναι εφικτή 
στην Ελλάδα, τόσο από πλευράς μεθοδολογίας όσο και από πλευράς 
ενδιαφέροντος του μεγαλύτερου αριθμού των εισηγμένων εταιρειών 
· Εκτός από τα γενικά συμπεράσματα, οι εταιρείες είχαν ιδιαίτερο ενδιαφέρον να 
συγκρίνουν τα αποτελέσματα της δικής τους αποτίμησης με την άριστη 
βαθμολογία και το μέσο όρο. 
 
Η γενική τάση των επιχειρήσεων ήταν υπέρ μιας εθελοντικής στρατηγικής στα θέματα 
εταιρικής διακυβέρνησης. Το βασικό συμπέρασμα της μελετητικής ομάδας είναι ότι η 
ελληνική αγορά στο σύνολό της δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθμό σεβασμού των αρχών 
της εταιρικής διακυβέρνησης. 
Ένα δεύτερο συμπέρασμα είναι ότι η υιοθέτηση μιας ενεργούς πολιτικής συμμόρφωσης 
προς τις διεθνείς «καλές πρακτικές» έχει ξεκινήσει από κάποιες ελληνικές επιχειρήσεις, αλλά 
είναι απαραίτητο, αργά η γρήγορα, να γίνει συνείδηση σε όλες.  
Ένα τρίτο συμπέρασμα είναι ότι η πολιτική εταιρικής διακυβέρνησης είναι δυναμική. 
Καλή αποτίμηση σε δεδομένη χρονική στιγμή δε σημαίνει μακροχρόνια εξασφάλιση. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΙΠΕΔΟΥ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
(ΑΡΙΣΤΑ 100)  
Δείκτες εταιρικής 
διακυβέρνησης 
Σύνολο 
εταιρειών 
FTSE/ASE-20 FTSE/ASE Mid-40 
FTSE/ASE 
Small Cap-80 
ΓΔΤ 
ΧΑΑ 
Δείγμα 
τυχαίων 
Βασικά δικαιώματα 
των μετόχων 
90,9% 94,3% 91,6% 90,8% 92,8% 80,0% 
Διαφάνεια, 
γνωστοποίηση 
πληροφοριών και 
έλεγχος 
71,9% 82,6% 72,3% 69,2% 75,3% 64,6% 
Διοικητικό 
συμβούλιο 
67,3% 78,9% 70,3% 62,5% 71,2% 66,3% 
Διευθύνων 
σύμβουλος και 
εκτελεστικά 
διευθυντικά στελέχη 
71,8% 78,2% 71,7% 70,6% 75,0% 64,8% 
Δέσμευση εταιρικής 
διακυβέρνησης, 
κοινωνική ευθύνη 
και σχέση με τους 
έχοντες νόμιμα 
συμφέροντα στην 
εταιρεία 
30,4% 46,4% 31,2% 27,8% 35,1% 6,0% 
Συνολικός δείκτης 
εταιρικής 
διακυβέρνησης 
70,3% 79,7% 71,5% 67,9% 73,7% 63,2% 
Πηγή: ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Μ. Ξανθάκης – Λ. Τσιπούρη –Λ. Σπανός 
 
Εκτός από τα συμπεράσματα, από τη μελέτη προέκυψαν και χρήσιμες προτάσεις.  
 
ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΑΡΜΟΔΙΕΣ ΑΡΧΕΣ 
· Αξιολόγηση των δυνατοτήτων των νέων τεχνολογιών για τη διευκόλυνση 
χρήσης των δικαιωμάτων των μετόχων μειοψηφίας.  
· Διασαφήνιση/βελτίωση του συστήματος των δικαιωμάτων προαίρεσης επί 
μετοχών (stock options) 
· Αναβάθμιση δημοσιογραφικής κάλυψης των εισηγμένων εταιρειών 
· Εξορθολογισμός των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου 
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ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 
Βασικές συστάσεις 
· Χρήση διαδικτύου ως μηχανισμού ενημέρωσης των μετόχων 
· Παράλληλη χρήση της αγγλικής γλώσσας ώστε να μπορεί να ενημερώνεται το 
διεθνές επενδυτικό κοινό 
· Συστηματική δημοσιοποίηση εταιρικών γεγονότων 
· Εξήγηση αποκλίσεων στόχων από ανακοινωθέντα 
· Δομή και κριτήρια σύνθεσης του διοικητικού συμβουλίου 
· Εισαγωγή ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο 
· Αναβάθμιση θέσης χρηματοοικονομικού διευθυντή 
· Ενεργοποίηση του διοικητικού συμβουλίου και συλλογικών φορέων για θέματα 
εταιρικής κοινωνικής ευθύνης 
· Διερεύνηση περιπτώσεων και συγκυριών για σχέσεις εσωτερικών με 
εξωτερικούς ελεγκτές 
Πρωτοποριακές συστάσεις 
· Αναμετάδοση της γενικής συνέλευσης μέσω διαδικτύου 
· Περιοδική συζήτηση για επαναπροσδιορισμό του μεγέθους του διοικητικού 
συμβουλίου 
· Εισαγωγή επιτροπών στο διοικητικό συμβούλιο 
· Διατύπωση αρχών και συστηματική παρακολούθηση της εταιρικής 
διακυβέρνησης 
· Ενσωμάτωση πρακτικών αξιολόγησης του διοικητικού συμβουλίου και του 
διευθύνοντος συμβούλου 
· Ενσωμάτωση νέων μελών στο διοικητικό συμβούλιο σύνδεση αμοιβών-
αποτελεσματικότητας για τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη 
Πεδία περαιτέρω διερεύνησης και θεμελίωσης 
· Διαχωρισμός των θέσεων προέδρου του διοικητικού συμβουλίου και του 
διευθύνοντος συμβούλου 
· Σύστημα διαχείρισης κινδύνων 
· Σύγκριση δικαιωμάτων μειοψηφίας με άλλες χώρες 
· Διερεύνηση του κατά πόσο η διαδοχή στα ανώτατα κλιμάκια της εταιρείας είναι 
ανεξάρτητη από τις ιδιοκτησιακές σχέσεις 
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· Διερεύνηση της συνολικής διάρκειας παραμονής μη εκτελεστικών και 
ανεξάρτητων μελών του διοικητικού συμβουλίου 
· Συστηματοποίηση της διερεύνησης των θεμάτων εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης25 
 
 
 
2. Πως επηρεάζουν οι διάφοροι παράγοντες εταιρικής διακυβέρνησης  τις 
επιχειρήσεις 
 
Παρακινούμενη από διαφόρους παράγοντες όχι μικρότερους από το κύμα των 
εταιρικών σκανδάλων όπως αυτά της Enron και WorldCom στις ΗΠΑ η Marconi στο 
Ηνωμένο Βασίλειο και πιο πρόσφατα η Royal Ahold στην Ολλανδία η εταιρική 
διακυβέρνηση έχει λάβει αυξημένη προσοχή από την οικονομική κοινότητα. Τα σκάνδαλα 
φανερά κατέδειξαν την ανάγκη να βελτιωθούν οι εταιρικές πρακτικές διακυβέρνησης και η 
λογιστική διαφάνεια. Στις ΗΠΑ, το κογκρέσο έθεσε νέους νόμους όπως το νομοσχέδιο 
Sarbanes-Oxley και περισσότερο αυστηροί όροι τέθηκαν στη λειτουργία των επιχειρήσεων. 
Νέοι θεσμοί όπως η επιτροπή επίβλεψης (Public company accounting oversight board) 
δημιουργήθηκαν, οι ελεγκτικές επιτροπές ενδυναμώθηκαν και τα εσωτερικά συστήματα 
ελέγχου επίσης. Η σημασία μιας καλύτερης εταιρικής διακυβέρνησης εγγυάται την ποιότητα 
των χρηματοοικονομικών και λογιστικών πληροφοριών, βελτιώνει την εταιρική επίδοση και 
για αυτό αυξάνει το Shareholder Value όπως έχει ευρέως αναγνωριστεί. Σε αυτό το σημείο 
είναι χρήσιμο να εξεταστεί πως τα προηγούμενα κριτήρια που αναφέρθηκαν παραπάνω 
επιδρούν στην πορεία της επιχείρησης. 
Στην πρόσφατη βιβλιογραφία οι Gompers et al. (2003) εξέτασαν τη σχέση μεταξύ 
εταιρικής διακυβέρνησης και μακροπρόθεσμης μετοχικής επίδοσης της αξίας της επιχείρησης 
ως λογιστικού μέτρου απόδοσης. Τα αποτελέσματα αποκαλύπτουν ότι οι καλά οργανωμένες 
φίρμες που έχουν ένα υψηλότερο βαθμό απόδοσης, αποδίδουν υψηλότερες αξίες και τα 
λογιστικά τους δελτία δείχνουν μία καλύτερη λειτουργική απόδοση σε σχέση με τους φτωχά 
διακυβερνόμενους ομόλογούς τους. Αυτά τα ευρήματα είναι πιθανόν να ενθαρρύνουν τους 
επενδυτές να σκεφτούν την εταιρική διακυβέρνηση στις επενδυτικές τους αποφάσεις. 
Παρόμοια, οι Brown and Caylor (2005) βρήκαν ότι οι καλύτερα διακυβερνόμενες εταιρείες 
                                               
25 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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είναι σχετικά περισσότερο κερδοφόρες, πιο υψηλά τιμώμενες και αποδίδουν μεγαλύτερο 
μέρισμα στους επενδυτές τους. 
Σε μία όμοια έρευνα οι Drobetz et al. (2004) αποδεικνύουν μία θετική σχέση ανάμεσα 
στις εταιρικές πρακτικές διακυβέρνησης και στην εταιρική αξία για τις Γερμανικές δημόσιες 
επιχειρήσεις. Αναφέρουν ότι για τη μέση επιχείρηση μία αλλαγή στην τυπική απόκλιση της 
βαθμολόγησης της διακυβέρνησης οδηγεί σε μια αύξηση 24% στην αξία Tobin’s Q. Οι Black 
et al. (2006) βρήκαν μια θετική σχέση ανάμεσα στο δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης και 
Tobin’s Q σε ένα δείγμα 526 κορεατικών επιχειρήσεων. Οι Durnev και Kim (2005) βρήκαν 
ότι με καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση και καλύτερη διαφάνεια έχουν κατά μέσο όρο 
υψηλότερο Tobin’s Qs και υψηλότερες επενδύσεις. 
Η εταιρική διακυβέρνηση θεωρείται οδηγός-παρακινητής απόδοσης για την επιχείρηση 
ένα σημαντικό κριτήριο για την αξιολόγηση και την εγγύηση της αξιοπιστίας των 
χρηματοοικονομικών και λογιστικών τους αναφορών. 
Γι’ αυτό μπορεί να επηρεάσει ταυτόχρονα τα λογιστικά στοιχεία και την αξία της 
αγοράς. Παρόλα αυτά, η συσχέτιση αποτελεσματικότητας και αξίας κάθε λογιστικού μέτρου 
έχει συνήθως θεωρηθεί ότι βασίζεται στο πόσο ισχυρά το μέτρο είναι συσχετισμένο με την 
αγοραία αξία. Διαισθητικά είναι πιθανό το κενό ανάμεσα στην αγοραία αξία και στα 
λογιστικά στοιχεία κατά μεγάλο βαθμό όπως πιστοποιείται από προηγούμενες έρευνες 
(Cahan et al.,2002; Chen and Dodd, 2001; Fernandez, 2001) να μπορεί να εξηγηθεί 
τουλάχιστον εν μέρει από τους εταιρικούς μηχανισμούς διακυβέρνησης. Πράγματι έρευνα της 
McKinsey 2002 δείχνει ότι το 15% των επενδυτών θεωρούν την εταιρική διακυβέρνηση σαν 
πιο σημαντική από την αναφορά της χρηματοοικονομικής επίδοσης όπως η επίδοση κερδών 
και η δυνατότητα ανάπτυξης. Επιπρόσθετα ένα 22% των επενδυτών είναι διατεθειμένοι ένα 
διαθέσουν κατά μέσο όρο 19% επιπρόσθετα για μια καλά διακυβερνημένη επιχείρηση. 
 
 
2.1 Χαρακτηριστικά του συμβουλίου των διευθυντών 
 
Το διοικητικό συμβούλιο αντιπροσωπεύει τον κολοφώνα του συστήματος ελέγχου, 
πραγματοποιώντας διπλούς ρόλους της παρακολούθησης και της επικύρωσης (Fama and 
Jensen, 1983). Ο ρόλος του είναι να επιτηρεί και να συμμορφώνει το management της 
επιχείρησης. Έτσι διασφαλίζει ότι οι μάνατζερ λειτουργούν προς όφελος των μετόχων. Οι 
Lipton και Lorsch (1992) και ο Jensen (1993) ήταν οι πρώτοι που υιοθέτησαν το μέγεθος του 
συμβουλίου ως έναν ανεξάρτητο μηχανισμό ελέγχου. Συγκεκριμένα υποστηρίζουν ότι μεγάλα 
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συμβούλια μπορεί να είναι λιγότερο δραστικά από ότι τα μικρά συμβούλια. Η βασική ιδέα 
είναι ότι πέρα από ένα συγκεκριμένο μέγεθος, μεγάλα συμβούλια είναι δυσκολότερο να 
συντονιστούν. Ο Jensen (1993) υποστηρίζει ότι ένα άριστο συμβούλιο πρέπει να 
περιλαμβάνει επτά ή οκτώ μέλη. Η σημασία του μεγέθους του συμβουλίου σε μια βελτιωμένη 
απόδοση και στη χαλιναγώγηση ή τις χειραγωγήσεις των λογαριασμών έχει ευρύτατα 
διερευνηθεί χωρίς να έχει επιτευχθεί κάποια συμφωνία. Ο Yermack (1996) αναφέρει μία 
αντίστροφη σχέση ανάμεσα στο μέγεθος του συμβουλίου και στην αξία της επιχείρησης, 
όπως αυτό μετρήθηκε από το Q του Tobin’s. Πιο πρόσφατα μία ταυτόχρονη προσέγγιση για 
παράδειγμα σε μια ελβετική φίρμα, ο Beiner et al. (2004) δεν ανίχνευσε μία σημαντική σχέση 
ανάμεσα στο μέγεθος του συμβουλίου και στην αξία της επιχείρησης. 
Παρόλα αυτά, το συμβούλιο είναι πολύ περισσότερο αποτελεσματικό εάν η πλειοψηφία 
των μελών του αποτελείται από εξωτερικούς ανεξάρτητους διοικητικούς φορείς (Beasley, 
1996; Peasnell et al., 2003). Αυτά τα μη εκτελεστικά μέλη πρόθυμα να αναπτύξουν φήμη ως 
ειδικοί στον έλεγχο των αποφάσεων και ελέγχου (Fama and Jensen, 1983) μπορούν να 
φέρουν το know-how της εμπειρίας τους που αποκτήθηκε από την εργασία τους και σε άλλες 
φίρμες (Rindavo, 1999), να συνεισφέρουν στην ανάπτυξη της αξίας δημιουργώντας 
στρατηγικές. Οι Rosenstein και Wyatt (1990) παρείχαν αποδείξεις ότι η αναλογία εξωτερικών 
διοικητικών φορέων επηρεάζει θετικά τον πλούτο των μετόχων. Απέδειξαν μία θετική σχέση 
στη μετοχική αντίδραση ανάμεσα στη τιμή των μετοχών και στην ανακοίνωση του διορισμού 
ενός εξωτερικού ελεγκτή. Επιπρόσθετα στα ευρήματα του Weisbach (1988) αποδείχτηκε ότι 
τα συμβούλια όπου η πλειοψηφία του αριθμού των μελών είναι εξωτερικοί, είναι πιο πιθανό 
να αλλάξουν το CEO στη βάση της κακής τους απόδοσης. Σε αντιδιαστολή οι Beiner et al. 
(2004) δεν βρήκαν σχέση μεταξύ του λόγου εξωτερικών-εσωτερικών μελών του συμβουλίου 
και του Tobin’s Q στο δείγμα των ελβετικών εταιρειών. 
  Επιπλέον το συμβούλιο μπορεί να πράξει καλύτερα την αποστολή του όταν οι 
μάνατζερ δεν είναι μέλη του διοικητικού συμβουλίου. Ο δυϊσμός είναι ένας δείκτης μεγάλης 
συγκέντρωσης δύναμης (Beasley and Salterio, 2001; Dechow et al., 1996) η οποία μπορεί να 
επηρεάσει αρνητικά την δημιουργία αξίας και να εμποδίσει τον διοικητικό έλεγχο (Morck et 
al., 1989). Η επίδραση του δυϊσμού ενδυναμώνεται περαιτέρω από την παρουσία των 
οχυρωμένων μάνατζερ που έχουν μία υπερβολική δύναμη σε σχέση με τους συναδέρφους 
τους ενώ η από πρώτο χέρι γνώση των ελεγκτικών μηχανισμών μπορεί να τους επιτρέψει να 
παρακάμψουν κάθε διαδικασία ελέγχου. 
 Συνεπή με τα προηγούμενα (Ashbaugh et al., 2005; Klein, 1998), ένα τυπικό 
συμβούλιο στις ΗΠΑ συνεδριάζει επτά φορές το χρόνο έχει περίπου εννέα μέλη με ένα ή δύο 
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εσωτερικούς ελεγκτές ενώ και ο πρόεδρος είναι εσωτερικός ελεγκτής. Η ανεξαρτησία του 
συμβουλίου ενδυναμώνεται όταν έχει αποζημιώσεις και διορισμό επιτρόπων που τα μέλη 
τους είναι εξωτερικά. 
Είναι μάλιστα προτιμότερο αυτές οι επιτροπές να μην περιλαμβάνουν CEO ως μέλη. 
Πολύ περισσότερο αυτές οι επιτροπές πρέπει να είναι ενεργές και η καλύτερη πρακτική είναι 
να συναντώνται τρεις με τέσσερις φορές το μήνα. 
 
 
2.2 Η ποιότητα των ελεγκτών 
 
Η ελεγκτική επιτροπή παίζει έναν σημαντικό ρόλο στον έλεγχο και στην επίβλεψη της 
διαδικασίας της λογιστικής πληροφόρησης. Οι ελεγκτικές επιτροπές υποχρεούνται να 
κρίνουν την αξιοπιστία των λογιστών με ένα ανεξάρτητο και αντικειμενικό τρόπο. Οι 
ελεγκτές θα πρέπει να είναι χρηματοοικονομικά μορφωμένοι και τουλάχιστον ένας από 
αυτούς να έχει λογιστική ή χρηματοοικονομική άριστη εμπειρία στο μάνατζμεντ (Blue 
Ribbon Committee, 1999). Από την άλλη, η φήμη των ελεγκτών μπορεί αναλυτικά να 
επηρεάσει την αξιοπιστία και την βασιμότητα των δημοσιοποιημένων λογιστικών αριθμών. 
Οι ελεγκτικές επιτροπές πρέπει να είναι ενεργές. Μια ελεγκτική επιτροπή για να μπορέσει να 
φέρει επιτυχώς εις πέρας όλες τις πολυσχιδείς λειτουργίες της θα πρέπει να είναι διαρκώς 
ενεργή (National Commission on Fraudulent Financial Reporting (NCFFR) 1987) & κατά 
πολλούς μελετητές για να το επιτυγχάνει αυτό θα πρέπει να συνέρχεται τουλάχιστον τρεις με 
τέσσερις φορές τον χρόνο (Cadbury Committee, 1992; KPMG, 1999; McMullen and 
Raghunandan, 1996). Επίσης έχει αποδειχτεί ότι στις επιχειρήσεις όπου είχαν σκάνδαλα ή 
προβλήματα μόνο στο 23% από αυτές η επιτροπή συνέρχονταν πάνω από δύο φορές το 
χρόνο. 
 
2.3 Ιδιοκτησιακή δομή 
 
Παρά τους διεισδυτικούς θεωρητικούς ισχυρισμούς οι εμπειρικές αποδείξεις ανάμεσα 
στη σχέση εσωτερικής ισχύος μετόχων και εταιρικής απόδοσης είναι μπερδεμένη και σε 
κάποιο βαθμό αντιφατική. Έτσι για παράδειγμα οι Morck et al. (1988) σε μία 
διασταυρούμενη μελέτη ανάμεσα σε 371 επιχειρήσεις της Fortune 500 firms, βρίσκουν 
αποδείξεις μιας σημαντικής μη μονότονης σχέσης ανάμεσα στην ιδιοκτησία και την επίδοση. 
Το Q Tobin’s πρώτα αυξάνει μετά μειώνεται και τελικά αυξάνει ελαφρά καθώς η κατοχή στο 
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συμβούλιο αυξάνει. Για παλαιότερες επιχειρήσεις, βρήκαν αποδείξεις ότι το Q είναι 
χαμηλότερο όταν ο CEO είναι μέλος της ιδρύσας οικογένειας παρά αλλιώς. Έτσι τουλάχιστον 
όταν το ποσοστό των μετοχών που κατέχεται από το διοικητικό συμβούλιο είναι μικρό, 
βελτιώνεται η επίδοση. Παρόλα αυτά όμως, η διοικητική περιχαράκωση χειροτερεύει την 
επίδοση. Οι McConnell και Servaes (1990) βρήκαν μία παρόμοια μη γραμμική σχέση 
ανάμεσα στον εσωτερικό μερισματούχο και στην αξία της επιχείρησης. Ο έλεγχος για την 
ενδογένεια της ιδιοκτησίας χρησιμοποιώντας κατάλογο στοιχείων έδωσε λίγα αποτελέσματα 
σχετικά με το ερώτημα εάν το μάνατζμεντ από την ίδια την ιδιοκτησία επηρεάζει την 
απόδοση. Τελικά οι Schmid and Zimmermann (2005) χρησιμοποίησαν ένα ταυτόχρονο 
σύστημα εξομοιώσεων και βρήκαν μία θετική σχέση ανάμεσα στο ποσό της ιδιοκτησίας από 
τους αξιωματούχους της επιχείρησης και τους διευθυντές και στην αξία της επιχείρησης σε 
ένα δείγμα 145 ελβετικών επιχειρήσεων. 
 Ο Stiglitz (1985) υποστήριξε ότι ένας από τους πιο σημαντικούς τρόπους διασφάλισης 
ότι οι μάνατζερ ακολουθούν στρατηγικές μεγιστοποίησης της αξίας είναι δια μέσου της 
συγκεντρωτικής ιδιοκτησίας. Ο Denis et al. (1997) έδειξε εμπειρικά ότι τα υψηλόβαθμα 
στελέχη είναι περισσότερο ευαίσθητα στη φτωχή επίδοση σε εταιρείες που έχουν 
εξωτερικούς blockholders σε σχέση με αυτούς που δεν έχουν. Ερμήνευσε αυτά τα ευρήματα 
σαν απόδειξη μιας λειτουργικής επιτήρησης των μάνατζερ από εξωτερικούς ελεγκτές. 
Παρόλα αυτά, η γενική εμπειρική απόδειξη στα αποτελέσματα της τμηματικής ιδιοκτησίας 
πάνω στην αξία της επιχείρησης είναι διφορούμενη. Οι Mikkelson and Ruback (1985) 
έδειξαν μια θετική ανωμαλία εισπράξεων για την αποκτούμενη φίρμα που ακολούθησε την 
ανακοίνωση της απόκτησης του 5% ή μεγαλύτερου κομματιού σε μία εταιρεία από μία άλλη. 
Παρόμοια οι McConnell and Servaes (1990) βρήκαν μία θετική σχέση ανάμεσα στην 
ιδιοκτησία και στο Tobin’s Q. Σε αντίθεση οι Demsetz & Lehn (1985) δε βρήκαν 
αντιπροσωπευτική σχέση μεταξύ της συγκέντρωσης των μετοχών και των λογιστικών 
δεικτών είσπραξης. Οι Schmid and Zimmermann (2005) δε βρήκαν στατιστικά σημαντική 
επίδραση ανάμεσα στους εξωτερικούς ιδιοκτήτες και στο δείγμα τους από ελβετικές 
εταιρείες. Ενδιαφέρον μάλιστα είναι ότι οι Beiner et al. (2004) βρήκαν μια αρνητική σχέση 
ανάμεσα στους blockholders και στην απόδοση της επιχείρησης στο δείγμα ελβετικών 
επιχειρήσεων. 
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2.4 Μίγμα αποζημίωσης  
 
Το κίνητρο απόδοσης των επιχειρήσεων βασισμένο σε πακέτο μετοχών έχει διεξοδικά 
εξεταστεί. Οι Hanlon et al. (2003) βρήκαν αποδείξεις ότι τα stock options των μάνατζερ είναι 
συνδεδεμένα με αυξημένη απόδοση (που είναι το αυξημένο operating income) και με 
αυξημένη διακύμανση των τιμών των μετοχών πράγμα που αυξάνει το ρίσκο. Επιπρόσθετα οι 
Core & Guay (1999), Demsetz & Lehn (1985), Himmelberg et al. (1999), & Rajgopal & 
Shevlin (2002) διαπίστωσαν ότι το κίνητρο του πακέτου μετοχών είναι συνδεδεμένο με την 
αύξηση της αξίας της επιχείρησης. 
Η αποζημίωση των στελεχών έχει επίσης θεωρηθεί ότι παρακινεί τα κέρδη του 
μάνατζμεντ. Αυτή η παρατήρηση πηγαίνει πίσω σε μια μελέτη του Heley το 1985 που 
προέβλεψε ότι οι μάνατζερ τείνουν να χρησιμοποιούν οπορτουνιστικά τα έσοδα ώστε να 
πολλαπλασιάζουν τα bonus τους βασισμένοι στα σχέδια αποζημίωσής τους. Πολλές 
πρόσφατες μελέτες έδειξαν ότι αποζημίωση βασισμένη σε πακέτα μετοχών έχει ως 
αποτέλεσμα μεγαλύτερη αποζημίωση για τους μάνατζερ (Bergstressera and Philippon,2006; 
Burns and Kedia, 2003; Cheng and Warfield, 2005). Ο Lοuis (2000) σε μελέτη του, θεωρεί 
ότι όταν δίνεις σε ένα CEO μεγάλο μέρος της αποζημίωσης του σε πακέτα μετοχών τότε 
αυτός τείνει να επικεντρώνει την προσπάθεια του στο να αυξήσει την τιμή των μετοχών πολύ 
περισσότερο όταν σκοπεύει να ασκήσει το δικαίωμα του να πωλήσει το πακέτο του. 
Παρόμοια ευρήματα των Cheng & Warfield (2005) πιστοποιούν ότι η αποζημίωση σε πακέτα 
μετοχών συνεισφέρει στο να χειραγωγούν τα στελέχη τις λογιστικές καταστάσεις ούτος ώστε 
να φαίνεται αυξημένη η εταιρική απόδοση ώστε να αυξάνουν τα στελέχη την απόδοσή τους 
και έτσι τα στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων σε αυτές τις εταιρείες είναι λιγότερο 
ενημερωτικές σε σχέση με εταιρείες που δεν βασίζουν την αποζημίωση με stock options. Πιο 
συγκεκριμένα, το μέγεθος των ετήσιων εκτάκτων εισροών είναι θετικά συσχετισμένο με το 
μέγεθος της αποζημίωσης του πακέτου μετοχών και δείχνει μια χαμηλότερη σχέση ανάμεσα 
στα πραγματικά κέρδη και στην αποζημίωση στις εταιρείες που βασίζουν την αποζημίωση 
των στελεχών τους σε πακέτα μετοχών. 
Παρόμοια, οι Goldman and Slezak (2006) έδειξαν μια σχέση ανάμεσα στην 
αποζημίωση των στελεχών και σε απάτες που έχουν να κάνουν με παραπληροφόρηση και 
συμπεραίνουν ότι η δημοσιοποίηση που κανονικά τείνει να μειώνει την παραπληροφόρηση, 
μπορεί σε κάποιες περιπτώσεις να αυξήσει τις απάτες. Έτσι, έδειξαν ότι ο διαχωρισμός των 
ελεγκτικών και συμβουλευτικών υπηρεσιών μειώνει τις περιπτώσεις απάτης αλλά και την 
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αξία της επιχείρησης. Τελικά οι Guttman et al. (2004) έδειξαν μια ιδιορρυθμία ανάμεσα στην 
αποζημίωση των στελεχών και στα λογιστικά κέρδη26. 
 
 
3. Η εξέλιξη της εταιρικής διακυβέρνησης μέσα στο χρόνο 
 
Κερδοσκοπικά επεισόδια και φαινόμενα επιχειρηματικών σκανδάλων και χρεοκοπιών 
έχουν καταγραφεί ιστορικά στις κεφαλαιαγορές σε παγκόσμιο επίπεδο. Από τη φούσκα της 
εταιρείας South Sea το 1720 στη Βρετανία, τον πανικό του 1873 στο Χρηματιστήριο της 
Νέας Υόρκης και το μεγάλο κραχ του 1929, μέχρι την κατάρρευση της Wall Street το 1987 
και το πρόσφατο κύμα λογιστικών σκανδάλων και χρεοκοπιών μεγάλων εταιρειών όπως της 
Enron, της WorldCom και της AIG, κεντρικό ζητούμενο παραμένει η αποτελεσματική 
προστασία των μετόχων. Η ενίσχυση της διαφάνειας, η έγκαιρη και έγκυρη πληροφόρηση 
των επενδυτών/μετόχων, οι αποτελεσματικοί και ανεξάρτητοι έλεγχοι, η ισχυροποίηση του 
εποπτικού ρόλου του διοικητικού συμβουλίου, καθώς και η κατάρτιση αξιόπιστων 
λογιστικών καταστάσεων, είναι μερικές από τις προκλήσεις στις οποίες καλείται να 
ανταποκριθεί κάθε οργανωμένη κεφαλαιαγορά. 
Συνήθως οι μεγάλες κρίσεις δίνουν το έναυσμα για τη λήψη μιας σειράς μέτρων και την 
ανάληψη διαφόρων εθελοντικών πρωτοβουλιών. Την κρίση του 1929 διαδέχτηκε μια σειρά 
μέτρων, όπως η συγκρότηση της Επιτροπής Τίτλων και Συναλλάγματος, οι περιορισμοί στη 
δημιουργία πυραμίδας, ο έλεγχος των υποχρεωτικών ποσοστών διαθεσίμων κ.α. (Galbraith, 
1993). Στο Ηνωμένο Βασίλειο τα σκάνδαλα εταιρειών όπως της BCCI και της Maxwell, 
καθώς και η αντιπαράθεση για το ύψος των αμοιβών των μελών των διοικητικών συμβουλίων 
οδήγησε στη σύσταση της Επιτροπής Cadbury, που το Δεκέμβριο του 1992 διετύπωσε ένα 
εθελοντικό κώδικα για την εταιρική διακυβέρνηση. Τα σκάνδαλα μεγάλων αμερικανικών 
εταιρειών όπως της Enron και της WorldCom οδήγησαν στην υιοθέτηση νέου νόμου για την 
εταιρική διακυβέρνηση τον Ιούλιο του 2002 από το Αμερικάνικο Κογκρέσο.  
Πολλοί διεθνείς οργανισμοί και εγχώριοι φορείς, στην προσπάθειά τους να βελτιώσουν 
τους μηχανισμούς που διέπουν τις σχέσεις μεταξύ των συμμετεχόντων σε μια εταιρεία, έχουν 
                                               
26 Ali El Mir, Souad Seboui (2008). Corporate governance and the relationship between EVA and created shareholder value, 
Emerald Group Publishing Limited, 8(1):46-58 
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διατυπώσει μια σειρά από βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης, οι οποίες έχουν 
εθελοντικό χαρακτήρα.27 
 
 
4. Μέτρα που λαμβάνουν διεθνείς οργανισμοί  
για να διασφαλιστεί η χρηστή διοίκηση των επιχειρήσεων 
 
Η λήψη μέτρων για την εταιρική διακυβέρνηση θέτει σχεδόν πάντα το πρόβλημα της 
επιλογής μεταξύ της εθελοντικής προσαρμογής και της αυτορρύθμισης, ή της επιβολής 
υποχρεωτικών κανόνων και ρυθμίσεων. Στις περισσότερες χώρες η εμπειρία δείχνει ότι 
κάποια ανεξάρτητη επιτροπή σε πρώτη φάση διατυπώνει έναν κώδικα εταιρικής 
διακυβέρνησης, που έχει εθελοντικό χαρακτήρα. Μετά από ένα χρονικό διάστημα, οι 
αρμόδιες αρχές προβαίνουν σε υποχρεωτική ρύθμιση της εταιρικής διακυβέρνησης, 
λαμβάνοντας υπόψη το επίπεδο ανταπόκρισης των επιχειρήσεων και τις αδυναμίες του 
υφιστάμενου νομικού πλαισίου.  
Ο κίνδυνος της υπερρύθμισης είναι κάτι που απασχολεί όλους όταν η εταιρική 
διακυβέρνηση αποκτά υποχρεωτικό χαρακτήρα. Από την άλλη, η εθελοντική προσαρμογή και 
η αυτορρύθμιση φαίνεται ότι σε πολλές περιπτώσεις δε λειτουργεί αποτελεσματικά. 
Ζητήματα αποκάλυψης πληροφοριών και πληροφόρησης των επενδυτών, ψηφοφοριών στις 
γενικές συνελεύσεις, κατάρτισης αξιόπιστων οικονομικών καταστάσεων και διενέργειας 
αποτελεσματικών ελέγχων, δύσκολα διαχειρίζονται ικανοποιητικά από τις επιχειρήσεις σε 
εθελοντική βάση. Η επιβολή ρυθμίσεων σε αυτές τις περιπτώσεις διασφαλίζει και ενισχύει τα 
δικαιώματα των μετόχων, ενώ παράλληλα, λειτουργεί προληπτικά για την έγκαιρη 
αντιμετώπιση δυνητικών δυσλειτουργιών. 
Το πρόγραμμα δράσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το εταιρικό δίκαιο και την 
εταιρική διακυβέρνηση συμβάλλει στη διασφάλιση της ορθής και διαφανούς διαχείρισης των 
εταιρειών. Οι περισσότεροι κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης αναφέρονται στην ανάγκη 
αποτελεσματικής ενημέρωσης των επενδυτών για τα εταιρικά μεγέθη και γεγονότα όπως και 
για το ύψος της αμοιβής των ανωτάτων στελεχών και των μελών του διοικητικού 
συμβουλίου, καθώς και στη σπουδαιότητα της ύπαρξης αποτελεσματικού συστήματος 
διαχείρισης κινδύνων. Στις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αναφέρεται ότι «η 
                                               
27 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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ύπαρξη ισχυρού πλαισίου αποκάλυψης μπορεί να βοηθήσει στην προσέλκυση κεφαλαίων και 
στη διατήρηση της εμπιστοσύνης στις κεφαλαιαγορές», «αναποτελεσματικές και μη 
ξεκάθαρες πληροφορίες μπορεί να δυσχεράνουν τη λειτουργία των αγορών, αυξάνοντας το 
κόστος κεφαλαίου και καταλήγοντας σε αναποτελεσματική κατανομή των πόρων». «Οι 
εταιρείες αναμένεται γενικά να αποκαλύπτουν επαρκή πληροφόρηση για τις αμοιβές των 
μελών του διοικητικού συμβουλίου και σημαντικών στελεχών προς τους επενδυτές, ώστε 
αυτοί να μπορούν να αξιολογούν επαρκώς τα κόστη και τα οφέλη των σχεδίων αμοιβών και 
τη συμβολή των σχημάτων κινήτρων στην εταιρική αποδοτικότητα». 
Το επίπεδο της αποκάλυψης συνδέεται βεβαίως και με τα λογιστικά πρότυπα που 
υιοθετούν οι επιχειρήσεις. Θεωρείται καλή πρακτική η εφαρμογή, παράλληλα με τα εγχώρια, 
διεθνών προτύπων κατάρτισης των οικονομικών καταστάσεων, όπως τα Διεθνή Λογιστικά 
Πρότυπα, τα οποία αναπτύχθηκαν από την Επιτροπή Διεθνών Λογιστικών Προτύπων ύστερα 
από αίτηση της Διεθνούς Ένωσης των Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς (IOSCO).  
Η υιοθέτηση διεθνώς αποδεκτών λογιστικών προτύπων από τις επιχειρήσεις, μειώνει τη 
μεταβλητότητα της τιμής της μετοχής και το συντελεστή κινδύνου beta. Επίσης, η 
δημοσιοποίηση των λογιστικών και χρηματοοικονομικών στοιχείων, με βάση διεθνώς 
αποδεκτές και αναγνωρισμένες αρχές, ενισχύει την αποδοτικότητα, αφού επιτρέπει στα 
στελέχη και τους επενδυτές της εταιρείας να επιλέγουν κερδοφόρες επενδυτικές ευκαιρίες με 
μικρότερο σφάλμα. Αυτό οδηγεί σε ορθολογικότερη διανομή των επιχειρηματικών 
κεφαλαίων, συμβάλλοντας στην αύξηση της εταιρικής αποδοτικότητας. Η ποιότητα των 
λογιστικών και ελεγκτικών προτύπων επηρεάζει την πιθανότητα για ένα ελεγκτή να εντοπίσει 
προβλήματα στην εταιρεία (Kane and Veluri, 2002). Τέλος, η ύπαρξη αξιόπιστων και 
ελεγμένων με βάση τα διεθνή πρότυπα λογιστικών στοιχείων διευκολύνει τον εποπτικό ρόλο 
του διοικητικού συμβουλίου και την αποτελεσματική άσκηση των δικαιωμάτων ψήφου από 
τους μετόχους. (Ball et al., 2002).  
Από τον Ιανουάριο του 2005, όλες οι καταγεγραμμένες επιχειρήσεις της ΕΕ πρέπει να 
εφαρμόζουν Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα ώστε να μπορούν να συγκρίνονται μεταξύ τους, 
εταιρείες με κοινά χαρακτηριστικά. 28 
Καταρτίζονται νέοι κανόνες που θα διασφαλίζουν ότι οι εταιρείες δεν έχουν πολύ στενή 
σχέση με τους οικονομικούς ελεγκτές που ελέγχουν και επικυρώνουν τους λογαριασμούς - 
μια τελευταία ασπίδα ασφαλείας κατά της απάτης. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επιδιώκει, επίσης, 
να διασφαλίσει ότι οι μέτοχοι που είναι εγκατεστημένοι σε μια χώρα της ΕΕ και έχουν στην 
                                               
28 Μ. Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, Έννοια και Μέθοδοι Αξιολόγησης, Αθήνα, 
Παπαζήσης, 2003 
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κατοχή τους μετοχές σε άλλη χώρα μπορούν να έχουν δικαίωμα ψήφου και τις συνεδριάσεις 
της εταιρείας. 
Η αποτελεσματική προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων αποτελεί θεμελιώδη 
παράγοντα για την ομαλή λειτουργία των κεφαλαιαγορών. Ιδιαίτερα σήμερα που η 
επιχείρηση έχει μετατραπεί σε ένα πολύπλοκο οργανισμό, στον οποίο μετέχουν θεσμικοί και 
ιδιώτες επενδυτές με ποικίλα, διαφορετικά και συχνά συγκρουόμενα συμφέροντα, ο τρόπος 
άσκησης των δικαιωμάτων ψήφου θα πρέπει να διασφαλίζει ισοτιμία απέναντι σε όλους τους 
μετόχους και κυρίως στους μετόχους μειοψηφίας.  
Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αναφέρουν ότι «όλοι οι μέτοχοι, 
ανεξαρτήτως κατηγορίας, θα πρέπει να έχουν τα ίδια δικαιώματα ψήφου». Επίσης, «όλοι οι 
επενδυτές θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να λαμβάνουν πληροφόρηση σχετικά με τα 
δικαιώματα ψήφου που συνοδεύουν τις μετοχές πριν τις αγοράσουν» και ότι «κάθε μεταβολή 
στα δικαιώματα ψήφου θα πρέπει να προκύπτει από την ψήφο των μετόχων». Ακόμη, 
αναφέρεται ότι «οι μέτοχοι θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να ψηφίζουν αυτοπροσώπως ή 
με αντιπροσώπους, και θα πρέπει να δίνεται ίδια ισχύς στις ψήφους, είτε ψηφίζει ο μέτοχος 
είτε ο αντιπρόσωπός του», «οι μέτοχοι θα πρέπει να λαμβάνουν αποτελεσματική και έγκαιρη 
πληροφόρηση σχετικά με την ημερομηνία, τον τόπο και τα θέματα ημερησίας διατάξεως της 
γενικής συνέλευσης». 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει εκδώσει κατευθυντήριες γραμμές με σκοπό να 
διασφαλίζεται ότι οι μέτοχοι και το κοινό γνωρίζουν το ύψος των αμοιβών των διευθυντών 
καθώς και ότι οι μεγάλες εταιρείες έχουν αρκετούς "ανεξάρτητους" διευθυντές που 
μεριμνούν ώστε τα διευθυντικά στελέχη να διοικούν τις επιχειρήσεις προς όφελος των 
μετόχων και των πελατών και όχι για να πλουτίζουν εις βάρος τους. Ο βαθμός προστασίας 
των δικαιωμάτων των μετόχων εξαρτάται, μεταξύ άλλων, από τη νομική παράδοση κάθε 
χώρας. 
Για να υπάρχει θεμιτός ανταγωνισμός στην ενιαία αγορά και ευημερία στην ΕΕ, πρέπει 
όλοι να τηρούν βασικές αρχές που θα επικυρώνονται σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Όμως το 
εταιρικό δίκαιο της ΕΕ συνεκτιμά τις διαφορετικές εθνικές παραδόσεις και, όπως κάθε άλλος 
νόμος της ΕΕ, πρέπει να επικυρώνεται από τους εθνικούς υπουργούς - και από το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο. 
Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, για να διασφαλιστεί η χρηστή διοίκηση των 
επιχειρήσεων, συστήνεται η διαχωρισμός των θέσεων του διευθύνοντος συμβούλου από αυτή 
του προέδρου του διοικητικού συμβουλίου. Σύμφωνα λοιπόν με τις αρχές εταιρικής 
διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ «…ο διαχωρισμός των ρόλων του ανωτάτου εκτελεστικού 
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διευθυντή (CEO) από τον πρόεδρο του διοικητικού συμβουλίου συστήνεται ως μια μέθοδος 
διασφάλισης της απαραίτητης ισορροπίας δύναμης και αύξησης της αξιοπιστίας και της 
ικανότητας του διοικητικού συμβουλίου να λαμβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του». 
Επιπλέον, η συμμετοχή μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό 
συμβούλιο συστήνεται από όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον 
κώδικα του ΟΟΣΑ αναφέρεται ότι «τα διοικητικά συμβούλια θα πρέπει να εξετάζουν τη 
δυνατότητα εκλογής επαρκούς αριθμού μη εκτελεστικών μελών, ικανών να ασκούν 
ανεξάρτητα τα καθήκοντά τους όταν δημιουργούνται προβλήματα σύγκρουσης 
συμφερόντων». 
 
 
5. Εταιρική διακυβέρνηση και Ελλάδα 
 
5.1 Οι πρόσφατες εξελίξεις στην Ελλάδα  
  
Εάν εστιάσουμε το ενδιαφέρον στον Ελλαδικό χώρο θα διαπιστώσουμε ότι η ανάγκη 
για την υιοθέτηση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης στη χώρα μας κατέστη ακόμη πιο 
επιτακτική μετά τη ραγδαία ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς κατά τα τελευταία 
χρόνια και την ένταξή της στην κατηγορία των ώριμων αγορών, γεγονός που δημιούργησε 
την εύλογη αναγκαιότητα της λειτουργίας και των ελληνικών εισηγμένων εταιρειών 
σύμφωνα με τους αντίστοιχους κανόνες διακυβέρνησης των εταιρειών των προηγμένων 
αγορών. 
Η Ελλάδα στον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης ακολουθεί μια πρωτότυπη 
προσέγγιση: συνδυάζει το σύνολο των τεχνικών θέσπισης κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, 
χωρίς όμως, παρά τους κανόνες που έχουν μέχρι σήμερα τεθεί σε ισχύ, να είναι σε θέση να 
επιδείξει ένα σύστημα διακυβέρνησης που να χαρακτηρίζεται από συνοχή και συνέπεια. 
Ειδικότερα, κάποια από τα μέτρα της εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ειδικά ζητήματα 
προστασίας της μειοψηφίας, ενυπάρχουν στο ν. 2190/20, το βασικό νόμο για τις ανώνυμες 
εταιρείες, εδώ και πολλά χρόνια. Άλλα μέτρα, ιδίως αυτά που σχετίζονται με τη διαφάνεια 
του τρόπου λειτουργίας της εταιρείας και της συμπεριφοράς των βασικών μετόχων της, 
θεσπίστηκαν με νομοθετικά ή κανονιστικά κείμενα, κάποια από τα οποία είχαν ως βάση και 
αντίστοιχες ρυθμίσεις που είχαν ήδη τεθεί σε ισχύ σε άλλα κράτη, κυρίως μέλη της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εξάλλου, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, όχι πάντοτε με την επαρκή 
νομική βάση, έχει θέσει σε εφαρμογή ειδικούς κανόνες που αφορούν τις εποπτευόμενες από 
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αυτή εταιρείες, ιδίως σχετικά με το έλεγχο της καταλληλότητας των στελεχών της 
επιχείρησης και γενικότερα των προσώπων που ασκούν τη διοίκηση των εταιρειών. 
 Μια επιφύλαξη που θα μπορούσε να διατυπωθεί αφορά στο γεγονός ότι η μεταφορά 
στην ελληνική επιχειρηματική πραγματικότητα κανόνων που ισχύουν σε αλλοδαπές αγορές, 
προσκρούει ενδεχομένως στη διαφορετική φιλοσοφία που διέπει την οργάνωση και τη 
λειτουργία των εταιρειών σε κάθε χώρα. Η πρακτική που ακολουθείται κατά κανόνα από τις 
ελληνικές εισηγμένες εταιρείες εξαιτίας της ευρείας διασποράς των μετοχών τους στο 
επενδυτικό κοινό και της συνακόλουθης πρακτικής αδυναμίας του πλήθους των 
μικρομετόχων να οργανωθούν κατά τέτοιο τρόπο ούτως ώστε να έχουν ενεργό συμμετοχή 
στη διοίκηση της εταιρείας, είναι να υποχρεώνονται οι μικρομέτοχοι εκ των πραγμάτων στην 
υιοθέτηση μιας παθητικής στάσης, που ουσιαστικά καταλήγει στην απλή επικύρωση των 
επιλογών της διοίκησης της εταιρείας.  
Όπως αναφέρθηκε και προηγούμενα, στην Ελλάδα, η πρώτη ουσιαστική προσπάθεια 
προς την κατεύθυνση της υιοθέτησης κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης ολοκληρώθηκε το 
έτος 1998 με την εκπόνηση από το Χ.Α.Α. σχετικής μελέτης, που αποσκοπούσε στην 
πρόταση ειδικών μέτρων για την αποτελεσματικότερη διακυβέρνηση των εισηγμένων στο 
Χρηματιστήριο εταιρειών. Στη συνέχεια το Χ.Α.Α. σε μια προσπάθεια να ξεπεράσει τη 
δυστοκία που παρατηρήθηκε όρισε μια σειρά ποιοτικών κριτηρίων για τις εισηγμένες 
εταιρείες με σκοπό να εξετάσει το βαθμό τήρησής τους από αυτές. Η τήρηση θα 
διαπιστώνεται βάσει σχετικού ερωτηματολογίου και θα οδηγεί στην κατηγοριοποίηση των 
εταιρειών με γνώμονα τα προαναφερθέντα ποιοτικά κριτήρια.  
Το ζήτημα που προκύπτει όμως από την πρωτοβουλία αυτή της διοίκησης του 
Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών έχει να κάνει με το εάν νομιμοποιείται το Χρηματιστήριο να 
προβεί σε μια τέτοια ενέργεια, η οποία ενδέχεται να ενέχει το χαρακτήρα επενδυτικής 
συμβουλής προς το επενδυτικό κοινό, μέσω της δημοσίευσης του παραπάνω πίνακα.  
Η κατηγοριοποίηση των εταιρειών και η σύνταξη του σχετικού πίνακα από τις αρμόδιες 
υπηρεσίες του Χρηματιστηρίου είναι αναμενόμενο να επηρεάσουν τους επενδυτές στην 
κρίση τους για την ποιότητα των εισηγμένων εταιρειών και αυτό εξαιτίας του εύλογου 
κύρους που περιβάλλει, με αφετηρία το δημόσιο χαρακτήρα του, το Χρηματιστήριο και τα 
όργανά του, τα οποία θα καταρτίσουν τους σχετικούς πίνακες. Η κρατούσα αντίληψη 
πρεσβεύει ότι τα όργανα του Χρηματιστηρίου σε καμία περίπτωση δεν υποκαθιστούν τους 
συμβούλους επενδύσεων κατηγοριοποιώντας τις εισηγμένες εταιρείες με βάση τα ανωτέρω 
ποιοτικά κριτήρια. Παράλληλα, γίνεται δεκτό ότι ο σκοπός τους δεν είναι η επιλεκτική 
προβολή ορισμένων εταιρειών, δεδομένου άλλωστε ότι τα κριτήρια είναι κοινά και γνωστά 
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εκ των προτέρων σε όλες τις εισηγμένες εταιρείες, αλλά η αναβάθμισή τους μέσα από την 
επίτευξη της πιο εύρυθμης και αξιόπιστης λειτουργίας τους. Με τη μέθοδο αυτή ενισχύεται 
σε τελική ανάλυση η χρηματιστηριακή αγορά συνολικά, ενώ επιτυγχάνεται η 
αποτελεσματικότερη προστασία των μικροεπενδυτών μέσα από την πιστή και συνεπή τήρηση 
από την πλευρά των εισηγμένων εταιρειών των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης.  
 
Στη συνέχεια, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνέστησε την Επιτροπή για την Εταιρική 
Διακυβέρνηση στην Ελλάδα που εξέδωσε το 1999 κείμενο με τίτλο: «Αρχές της εταιρικής 
διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την ενίσχυση της αποτελεσματικότητας και του 
Ανταγωνιστικού Μετασχηματισμού της» 
Πρόκειται για μια προσπάθεια διαμόρφωσης ενός πλαισίου συμπεριφοράς των 
επιχειρήσεων που δε θα έχει το χαρακτήρα άμεσα εφαρμοζόμενων υποχρεωτικών ρυθμίσεων, 
καθώς κατά την άποψη της επιτροπής κάτι τέτοια θα οδηγούσε σε συμμόρφωση προς το 
γράμμα και όχι προς το πνεύμα τους. Έτσι, τα μέλη της Επιτροπής πρότειναν σε πρώτη φάση 
τη συναινετική σύνταξη ενός κώδικα αρχών και προτάσεων, η αποτελεσματικότητα του 
οποίου θα εξαρτιόταν από το βαθμό αποδοχής του από τους παραγωγικούς φορείς. 
Για να μην υπάρξει όμως υπερβολική καθυστέρηση στην εφαρμογή των απαραίτητων 
μεταρρυθμίσεων, η Επιτροπή πρότεινε την υιοθέτηση μιας προσέγγισης «συμμόρφωση ή 
εξήγηση», σύμφωνα με την οποία η επιχείρηση που παρεκκλίνει από τις αρχές της εταιρικής 
διακυβέρνησης οφείλει να εξηγεί τους λόγους (Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση 
στην Ελλάδα, 1999). 
Σύμφωνα με την Επιτροπή, το υπάρχον ελληνικό νομικό πλαίσιο – που κυρίως 
περιλαμβάνεται στον Κ.Ν. 2190/1921 – δεν ανταποκρίνεται πλέον πλήρως στις σύγχρονες 
ανάγκες διακυβέρνησης των εισηγμένων στο χρηματιστήριο επιχειρήσεων, αφού δεν 
προστατεύει επαρκώς τα δικαιώματα των μικρομετόχων στις εταιρείες πολυμετοχικής βάσης, 
δεν αποσαφηνίζει τις προϋποθέσεις συναλλαγών ευρείας κλίμακας (όπως συγχωνεύσεις και 
εξαγορές) και δεν διασφαλίζει ικανοποιητικά επίπεδα διαφάνειας στις εσωτερικές 
διαδικασίες. Η ισότιμη μεταχείριση των μετόχων μεταφράζεται στην αρχή «μία μετοχή – μία 
ψήφος». 
Στην παράγραφο 4.7 γίνεται εκτενής αναφορά στην ανάγκη καθιέρωσης και 
λειτουργίας Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία θα απαρτίζεται από μη-εκτελεστικά 
μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου (τουλάχιστον τρία), θα διερευνά όλα τα ζητήματα που 
εμπίπτουν στις αρμοδιότητές της και θα ενημερώνει τακτικά το Διοικητικό Συμβούλιο. 
Θεωρεί «καλή πρακτική η πλειοψηφία του Διοικητικού Συμβουλίου να αποτελείται από μη 
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εκτελεστικά μέλη ώστε να εξασφαλίζεται η ανεξάρτητη κρίση κατά το μέγιστο βαθμό» 
(§5.6), ενώ προτιμά το διαχωρισμό των ιδιοτήτων του Προέδρου του Διοικητικού 
Συμβουλίου και του Διευθύνοντος Συμβούλου (§5.5). 
Η Επιτροπή θεωρεί ακόμη απαραίτητη την ύπαρξη μεταξύ των μη-εκτελεστικών μελών 
και ορισμένων που θα είναι ανεξάρτητοι από τα εκτελεστικά μέλη και τους μετόχους που 
έχουν την πλειοψηφία. Ως στοιχεία απαραίτητα για να είναι ανεξάρτητο κάποιο μέλος του 
Διοικητικού Συμβουλίου αναφέρονται τα παρακάτω (§6.3): 
1. Δεν είναι εκτελεστικό διευθυντικό στέλεχος ή μέλος του Διοικητικού 
Συμβουλίου άμεσα ή έμμεσα συνδεδεμένης επιχείρησης, ούτε ήταν κατά το 
προηγούμενο έτος. 
2. Δεν έχει συγγένεια με άλλα εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. 
3. Δεν είναι ταυτόχρονα μέλος της ομάδας μετόχων που συγκεντρώνουν την 
πλειοψηφία του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης, δεν έχει επιλεγεί ως 
υποψήφιος από αυτούς ούτε έχει δοσοληψίες με αυτούς. 
4. Δεν έχει άλλη σχέση με την επιχείρηση η οποία από τη φύση της μπορεί να 
επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίση του, και συγκεκριμένα δεν είναι προμηθευτής 
αγαθών ή υπηρεσιών, ούτε είναι μέλος της επιχείρησης που είναι σύμβουλος. Οι 
οποιεσδήποτε διαπραγματεύσεις με την εταιρεία θα πρέπει να περιορίζονται σε 
θέματα που αφορούν τη διαπραγμάτευση της αμοιβής του. 
Τέλος, η επιτροπή προτείνει ως «καλή πρακτική» τα μη εκτελεστικά μέλη να μην 
εκλέγονται για πολλές θητείες.29 
Ένα έτος αργότερα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς με την απόφαση 5/204/2000 περί 
Κανόνων συμπεριφοράς των εταιρειών που έχουν εισάγει τις μετοχές τους στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών και των συνδεδεμένων με αυτές προσώπων, ορίζει ότι κάθε 
εταιρεία οφείλει να διαθέτει υπηρεσία εξυπηρέτησης των μετόχων, η οποία θα έχει την 
ευθύνη της άμεσης και ισότιμης πληροφόρησής τους, καθώς και της εξυπηρέτησής τους 
σχετικά με την άσκηση των δικαιωμάτων τους με βάση τον κοινό νόμο και το καταστατικό 
της εταιρείας. 
  
Μια επιπλέον προσπάθεια για την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα, 
γίνεται μέσα από τη σύμπραξη του Συνδέσμου  Επιχειρήσεων και Βιομηχανιών (ΣΕΒ) και 
                                               
29 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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του Brunel Business School του πανεπιστημίου Brunel στο Ηνωμένο Βασίλειο που ένωσαν 
τις δυνάμεις τους με την υπογραφή ενός Μνημονίου Συνεργασίας τον Ιανουάριο του 2007, 
δημιουργώντας το Ελληνικό Παρατηρητήριο Εταιρικής Διακυβέρνησης (ΕΠΕΔ) στην 
Ελλάδα. 
Το Ελληνικό Παρατηρητήριο Εταιρικής Διακυβέρνησης, εκδίδει περίπου δύο φορές το 
χρόνο Επιθεώρηση, προσφέροντας στους αναγνώστες ειδήσεις, εξελίξεις, αποτελέσματα 
ερευνών και άλλες πληροφορίες σχετικά με το νέο πεδίο μελέτης «Εταιρική Διακυβέρνηση 
και Διοικητικά Συμβούλια». 
 
Οι μακροπρόθεσμοι στόχοι του Παρατηρητηρίου είναι: 
· Να αναδειχθεί σε μόνιμο βήμα συζήτησης και ανταλλαγής πληροφοριών 
· Να διαδίδει βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης μεταξύ των ελληνικών 
επιχειρήσεων ώστε να αντεπεξέρχονται ικανοποιητικά στις ανάγκες της θεσμικής τους 
λειτουργίας 
· Να δημιουργήσει μία ολοκληρωμένη βάση δεδομένων για την εταιρική διακυβέρνηση 
των ελληνικών επιχειρήσεων 
· Να συμβάλλει στην ακαδημαϊκή έρευνα για την εταιρική διακυβέρνηση 
· Να συνεργάζεται και να αναπτύσσει σχέσεις με άλλες οργανώσεις στην Ελλάδα (π.χ. 
ΧΑΑ, Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ένωση Εισηγμένων Εταιρειών, κλπ) και το 
εξωτερικό (BUSINESSEUROPE, Ευρωπαϊκό Συμβούλιο Εταιρικής Διακυβέρνησης-
ECGI), με ιδιαίτερη έμφαση στις γειτονικές οικονομίες που βρίσκονται σε φάση 
μετάβασης. 
· Να διευκολύνει την δημιουργία εθνικών και περιφερειακών οργάνων διαλόγου για 
την εταιρική διακυβέρνηση.30 
 
Η Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης (Τεύχος 2, 
Ιούνιος 2008), μελετά τα χαρακτηριστικά των Δ.Σ. των εισηγμένων εταιρειών στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Το δείγμα αποτελείται από όλες τις ελληνικές εταιρείες που 
ήταν εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) ως και την 31η Δεκεμβρίου 
2007. Τα δεδομένα που αντλήθηκαν από δευτερογενείς πηγές συνελέγησαν μεταξύ της 
τελευταίας εβδομάδας του Δεκεμβρίου 2007 και των πρώτων ημερών του 2008. Η ιστοσελίδα 
του ΧΑΑ (www.athex.gr) αποτέλεσε την βασική πηγή δεδομένων. Επιπροσθέτως, όλα τα 
                                               
30 ΕΠΙΘΕΩΡΗΣΗ Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
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δεδομένα σχετικά με την εταιρική διακυβέρνηση των εταιρειών διασταυρώθηκαν μέσω 
αντιπαραβολής με το περιεχόμενο των αντιστοίχων ιστοσελίδων τους. Η ανάλυση αφορά 
συνολικό πληθυσμό 304 εταιρειών. 
 
Τα πορίσματα της έρευνας είναι τα παρακάτω: 
· Προτιμώνται τα μικρού μεγέθους διοικητικά συμβούλια 
Ο μέσος αριθμός μελών ανά Δ.Σ. είναι 7,86 με τυπική απόκλιση 2,54. Σε 173 εταιρείες (57%) 
το Δ.Σ. έχει από πέντε έως επτά μέλη (Σχήμα 1). Προκύπτει ότι οι εταιρείες στην Ελλάδα 
προτιμούν τα Διοικητικά Συμβούλια με επτά μέλη. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι τράπεζες 
προτιμούν τα μεγάλα διοικητικά συμβούλια: Το Δ.Σ. της τράπεζας Κύπρου αποτελείται από 
18 μελή, της Εμπορικής από 17, της Τράπεζας Πειραιώς και της EFG Eurobank από 16 μέλη. 
 
Σχήμα 1: Μέγεθος Διοικητικού Συμβουλίου 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
 
 
· Υπάρχει πλειοψηφία εξωτερικών μελών στα Διοικητικά Συμβούλια 
Ο μέσος αριθμός των Εξωτερικών μελών ανά Δ.Σ. είναι 4,27. Από τις εταιρείες αυτές, 190 
(62%) έχουν 2 έως 4 μη εκτελεστικά μέλη Δ.Σ. (Σχήμα 2) ενώ η σημαντική πλειοψηφία των 
εισηγμένων εταιρειών έχει τουλάχιστον 3 μέλη. 
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Από την άλλη πλευρά, κατά μέσο όρο κάθε διοικητικό συμβούλιο έχει 3,58 μέλη τα οποία 
χαρακτηρίζονται ως Εκτελεστικά (Εσωτερικά) μέλη ενώ 207 εταιρείες (69%) έχουν από δύο 
έως τέσσερα εσωτερικά μέλη Δ.Σ. (Σχήμα 3). 
 
Σχήμα 2: Εξωτερικά μέλη Διοικητικού Συμβουλίου 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
 
Σχήμα 3: Εσωτερικά μέλη Διοικητικού Συμβουλίου 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
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· Ο ρόλος του Προέδρου του Διοικητικού Συμβουλίου και του Διευθύνοντος  
Συμβούλου ταυτίζονται στο ίδιο πρόσωπο 
165 εταιρείες (56%) έχουν υιοθετήσει το δυϊκό μοντέλο Δ.Σ. (Σχήμα 4). Με μια πιο 
προσεκτική εξέταση των στοιχείων διαπιστώθηκε ότι στο 14% του υπό έρευνα πληθυσμού, ο 
Πρόεδρος και ο Διευθύνων Σύμβουλος, αν και διαφορετικά πρόσωπα, είχαν το ίδιο επίθετο, 
πράγμα το οποίο γεννά την υποψία ότι παρά τον φαινομενικό διαχωρισμό αρμοδιοτήτων, τα 
δύο αυτά μέλη του Δ.Σ. είναι συνδεόμενα ή συγγενή πρόσωπα. Σημειώνεται ότι το κριτήριο 
αυτό (το επίθετο) δεν είναι ούτε απόλυτο ούτε επιστημονικό. Εντούτοις, κρίθηκε ότι η χρήση 
του οδηγεί σε μάλλον πιστότερη αποτύπωση της πραγματικότητας. Από την άλλη πλευρά, η 
ενιαία δομή υιοθετείται από το 44% των εισηγμένων εταιρειών. 
 
 
Σχήμα 4: Ρόλοι Προέδρου του Διοικητικού Συμβουλίου και Διευθύνοντος Συμβούλου 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
 
 
· Η πλειοψηφία των εταιρειών χρησιμοποιεί εσωτερικό έλεγχο 
245 εισηγμένες εταιρείες (81%) έχουν ενσωματώσει εσωτερικό ελεγκτή στο οργανόγραμμά 
τους. Από την άλλη πλευρά, με βάση τα στοιχεία που διατίθενται στις ιστοσελίδες τους 59 
εταιρείες (19%) φαίνεται ότι δεν έχουν συμμορφωθεί ακόμη (Σχήμα 5). 
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Σχήμα 5: Εσωτερικοί Ελεγκτές 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
 
· Δε χρησιμοποιούνται Διοικητικές Επιτροπές 
Μόνον 99 από τις εισηγμένες εταιρείες (32%) φαίνεται να έχουν ιδρύσει επιτροπές, και εξ 
αυτών 62 έχουν δημιουργήσει μόνο μία (Σχήμα 6). Οι επιτροπές εσωτερικού ελέγχου 
φαίνεται να είναι οι πλέον δημοφιλείς: 88 εταιρείες (29%) έχουν ιδρύσει από μία. Επιτροπές 
με αντικείμενο Επιλογή Προσωπικού, Αμοιβές και Διαδοχή λειτουργούν σε 35 εταιρείες 
(12%). Επιτροπές χρηματοοικονομικής και οικονομικής διαχείρισης υπάρχουν σε 40 
εταιρείες, το οποίο αντιστοιχεί σε ένα σχετικά χαμηλό 13%. Επιπλέον, σε 9 εταιρείες 
φαίνεται ότι λειτουργούν 5 ή περισσότερες επιτροπές. 
 
Σχήμα 6: Επιτροπές Δ.Σ. 
 
Πηγή: Επιθεώρηση Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης, Τεύχος 2, Ιούνιος 2008 
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5.2 Ελληνική Νομοθεσία και Εταιρική Διακυβέρνηση  
 
Στην Ελλάδα, η εταιρική διακυβέρνηση επιδιώκεται θεσμικά (Νομοθεσία που διέπει τη 
λειτουργία Ανωνύμων Εταιρειών (Ν. 2190/1920), Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Κανονισμός 
Λειτουργίας Χρηματιστηρίου Αθηνών, κλπ) και εκφράζεται νομοθετικά στα πλαίσια του 
Νόμου 3016/2002 «Για την εταιρική διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και άλλες διατάξεις» 
(ΦΕΚ 110/17.05.2002), όπως τροποποιήθηκε από το άρθρο 26 του νόμου 3091/2002 (ΦΕΚ, 
330/24.12.2002), με τον οποίο πραγματοποιήθηκε η εισαγωγή των ανωτέρω κανόνων στο 
ελληνικό εταιρικό δίκαιο και η προσαρμογή της νομοθεσίας που διέπει τη διοίκηση και τη 
λειτουργία των ανωνύμων εταιρειών στα ξεχωριστά δεδομένα που προκύπτουν από την 
εισαγωγή των μετοχών τους σε οργανωμένες χρηματιστηριακές αγορές. Υπογραμμίζεται ότι 
ο Ν. 2190/1920 «περί Ανωνύμων Εταιρειών» τροποποιείται μόνο ως προς τα ειδικά θέματα 
που ρυθμίζονται από το Ν. 3016/2002 και μόνο όσον αφορά στις εισηγμένες εταιρείες.  
Ο νόμος 3016/2002 δεν κινείται στη λογική «συμμόρφωση ή εξήγηση», όπως η 
Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα, αλλά προβλέπει κυρώσεις για τη μη 
εφαρμογή των διατάξεών του, κυρώσεις τις οποίες θα επιβάλλει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
(άρθρο 10). Ο νόμος δίνει ιδιαίτερη έμφαση στο ρόλο των μη-εκτελεστικών μελών του 
διοικητικού συμβουλίου και υποχρεώνει μεταξύ άλλων την εταιρεία να υποβάλλει στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς πρακτικό εκλογής μελών διοικητικού συμβουλίου, στο οποία να 
καθορίζεται ποια από τα μέλη του είναι εκτελεστικά, ποια μη εκτελεστικά και ποια 
ανεξάρτητα.31 
Σε μια προσπάθεια σύγκρισης των διατάξεων του Ν. 3016/2002 με τις συστάσεις της 
Επιτροπής για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα δημιουργήθηκε ο παρακάτω 
πίνακας. 
 
  
                                               
31 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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Πίνακας 2: Σύγκριση των συστάσεων της Επιτροπής για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην 
Ελλάδα (1999) και των ρυθμίσεων του Ν. 3016/2002 (Μάιος 2002) 
 ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ Ν. 3016/2002 
ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 
Μόνο NED, τουλάχιστον τρεις 
Επικοινωνία με εσωτερικούς και 
εξωτερικούς ελεγκτές, χρήση 
εξωτερικών συμβούλων και 
εμπειρογνωμόνων 
Μόνο NED, 1 έως 3 
Εποπτεία υπηρεσίας εσωτερικού 
ελέγχου στην οποία απασχολείται 
τουλάχιστον ένα φυσικό πρόσωπο 
πλήρους και αποκλειστικής 
απασχόλησης 
ΔΙΑΧΩΡΙΣΜΟΣ ΠΡΟΕΔΡΟΥ 
CEO Ενθαρρύνεται Δεν γίνεται αναφορά στο θέμα 
NED 
«Καλή πρακτική» να αποτελούν 
την πλειοψηφία του διοικητικού 
συμβουλίου 
Τουλάχιστον το 1/3 των μελών του 
διοικητικού συμβουλίου 
ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΙ NED 
Ορισμένοι NED θα πρέπει να είναι 
ανεξάρτητοι από τα μέλη και τους 
μετόχους που συγκεντρώνουν την 
πλειοψηφία 
Δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα μέλη 
Η ύπαρξή τους δεν είναι 
υποχρεωτική, όταν στο Δ.Σ. 
συμμετέχουν εκπρόσωποι της 
μειοψηφίας των μετόχων 
ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 
ΑΝΕΞΑΡΤΗΣΙΑΣ 
1. Δεν είναι εκτελεστικό 
διευθυντικό στέλεχος ή μέλος του 
Δ.Σ. άμεσα ή έμμεσα 
συνδεδεμένης επιχείρησης, ούτε 
ήταν κατά το προηγούμενο έτος 
2. Δεν έχει συγγένεια με 
άλλα εκτελεστικά μέλη το Δ.Σ. 
3. Δεν είναι μέλος της 
ομάδας μετόχων που 
συγκεντρώνουν την πλειοψηφία 
του μετοχικού κεφαλαίου της 
επιχείρησης, δεν έχει επιλεγεί ως 
υποψήφιος από αυτούς ούτε έχει 
δοσοληψίες με αυτούς 
4. Δεν έχει άλλη σχέση με 
την επιχείρηση η οποία από τη 
φύση της μπορεί να επηρεάσει την 
ανεξάρτητη κρίση του, και 
συγκεκριμένα δεν είναι 
προμηθευτής αγαθών ή 
υπηρεσιών, ούτε είναι μέλος της 
επιχείρησης που είναι σύμβουλος. 
Οι οποιεσδήποτε 
διαπραγματεύσεις με την εταιρεία 
θα πρέπει να περιορίζονται σε 
θέματα που αφορούν τη 
διαπραγμάτευση της αμοιβής του. 
1. Δεν είναι μέτοχος 
2. Δεν διατηρεί 
επιχειρηματική ή άλλη 
επαγγελματική σχέση με την 
εταιρεία ή με συνδεδεμένη με 
αυτήν επιχείρηση, η οποία σχέση 
από τη φύση της επηρεάζει την 
επιχειρηματική της 
δραστηριότητα. 
3. Δεν είναι πρόεδρος ή 
διευθυντικό στέλεχος της 
εταιρείας, δεν έχει αυτές τις 
ιδιότητες και δεν είναι 
εκτελεστικό μέλος του Δ.Σ. 
συνδεδεμένης επιχείρησης, ούτε 
διατηρεί σχέση εξαρτημένης 
εργασίας ή έμμισθης εντολής με 
την εταιρεία ή τις συνδεδεμένες 
με αυτήν επιχειρήσεις 
4. Δεν έχει συγγένεια μέχρι 
δεύτερου βαθμού ούτε είναι 
σύζυγος εκτελεστικού μέλους του 
Δ.Σ. ή διευθυντικού στελέχους ή 
μετόχου που συγκεντρώνει την 
πλειοψηφία του μετοχικού 
κεφαλαίου της εταιρείας ή 
συνδεδεμένης με αυτήν 
επιχείρησης 
5. Δεν έχει διοριστεί 
σύμφωνα με το άρθρο 18 παρ. 3 
του Κ.Ν. 2190/1920 
Πηγή: Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις. Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος 
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Συνεχίζοντας με τις διατάξεις του Ν. 3016/2002, όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται στην 
εισηγητική έκθεση του, το συνταγματικά κατοχυρωμένο δικαίωμα της ιδιοκτησίας επί 
μετοχών αποδίδει στους μετόχους τρεις εξουσίες: της διοίκησης, της απόληψης μερισμάτων 
και της συμμετοχής στο προϊόν της εκκαθάρισης. Στην περίπτωση των εισηγμένων εταιρειών 
όμως το θεμελιώδες δικαίωμα της διοίκησης καθίσταται ανενεργό εξαιτίας του μεγάλου 
πλήθους των μετόχων τη στιγμή μάλιστα που σε αυτούς ακριβώς αποβλέπει η εταιρεία για τη 
χρηματοδότησή της μέσω της κεφαλαιαγοράς. Ο νομοθέτης στην προσπάθειά του να 
αποκαταστήσει αυτήν την αποδυνάμωση του δικαιώματος των μετόχων των εισηγμένων 
εταιρειών δίνει έμφαση στην ανάγκη προστασίας του μερίσματος και της αξίας της μετοχής, 
προκειμένου να επαναφέρει την απαιτούμενη ισορροπία που επιβάλλει η ανωτέρω 
συνταγματική επιταγή περί προστασίας της ιδιοκτησίας επί μετοχών. Απόρροια της 
αναγκαιότητας αυτής είναι η διάταξη του άρθρου 2 παρ. 1, που προτάσσει ως υποχρέωση και 
καθήκον των μελών του διοικητικού συμβουλίου κάθε εισηγμένης εταιρείας τη διαρκή 
επιδίωξη της ενίσχυσης της μακροχρόνιας οικονομικής αξίας της εταιρείας.  
Είναι άξιο προσοχής το γεγονός ότι ο ανωτέρω νόμος αφ’ ενός αναφέρεται μόνο στις 
εισηγμένες στο χρηματιστήριο εταιρείες και αφ’ ετέρου περιορίζεται από τη μια πλευρά στη 
ρύθμιση ζητημάτων που αφορούν στην οργάνωση και τη λειτουργία του διοικητικού 
συμβουλίου και από την άλλη στην οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας. Με 
άλλα λόγια δεν καλύπτεται πλήθος ζητημάτων που σχετίζονται με τη λειτουργία της 
εταιρείας, τις σχέσεις των μετόχων με την εταιρεία κ.λπ.  
Πιο συγκεκριμένα ο Ν. 3016/2002 εισάγει στα άρθρα 2 έως 5 ρυθμίσεις για τα 
καθήκοντα του διοικητικού Συμβουλίου, το διορισμό εκτελεστικών και μη εκτελεστικών 
μελών και τα καθήκοντά τους και στα άρθρα 6 έως 8 τις υποχρεώσεις των εισηγμένων 
εταιρειών για τον εσωτερικό κανονισμό λειτουργίας και τον εσωτερικό τους έλεγχο.  
Το άρθρο 2 συγκεκριμενοποιεί τα ιδιαίτερα καθήκοντα της διοίκησης της ανώνυμης 
εταιρείας που έχει εισάγει τις μετοχές της σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά. Οι 
διοικήσεις αυτών των εταιρειών οφείλουν να αποβλέπουν στους μετόχους – επενδυτές ως ένα 
ευνοϊκό και συμφέροντα τρόπο χρηματοδότησης για την εταιρεία, σε αντιδιαστολή με την 
παραδοσιακή αλλά και επαχθέστερη μέθοδο του τραπεζικού δανεισμού.  
Για το λόγο αυτό καθήκον της διοίκησης των εισηγμένων εταιρειών είναι εκτός από την 
ενίσχυση της οικονομικής αξίας της εταιρείας, να λαμβάνεται αντίστοιχη μέριμνα για την 
πορεία της τιμής της μετοχής της. Υπό το πρίσμα αυτό μια ελαφρά απόκλιση από τα 
προβλεπόμενα στο Νόμο 2190/1920 «Περί Ανωνύμων Εταιρειών» κρίνεται ως εύλογη όσον 
αφορά στις εισηγμένες εταιρείες.  
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Όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται στην εισηγητική έκθεση του Ν. 3016/2002, «Τίθεται 
ως θεμελιώδης αρχή η υποχρέωση των μελών του ∆.Σ. να επιδιώκουν την ενίσχυση της 
αποδοτικότητας της εταιρείας αλλά και των μετοχών της. Η υποχρέωση είναι σωρευτικά 
διπλή. Τα μέλη του ∆.Σ. δεν πρέπει να επιδιώκουν μόνο την άνοδο της εσωτερικής αξίας της 
μετοχής αγνοώντας τη χρηματιστηριακή, καθώς αυτό μπορεί να αποβεί σε βάρος των 
εταιρειών που επιδιώκουν χρηματοδότηση μέσω της αγοράς». Η ανάγκη για την ορθή 
εφαρμογή της ανωτέρω διάταξης ενδέχεται να δημιουργήσει ερμηνευτικά προβλήματα, 
καθώς τα όρια ανάμεσα στη μέριμνα για την ενίσχυση της χρηματιστηριακής τιμής και τη 
χειραγώγηση ενίοτε τυγχάνουν δυσδιάκριτα. Η διοίκηση μιας εισηγμένης εταιρείας είναι 
πιθανό κατά την εφαρμογή της εν λόγω διάταξης να παρασυρθεί επί παραδείγματι στην 
επιλεκτική παροχή πληροφοριών ακόμη και ενώπιον της γενικής συνέλευσης, προκειμένου 
να διαφυλάξει την τιμή της μετοχής της εταιρείας.  
Περαιτέρω, το άρθρο 2 προβλέπει ότι «πρώτιστη υποχρέωση και καθήκον των μελών 
του διοικητικού συμβουλίου κάθε εισηγμένης σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά 
εταιρείας είναι η διαρκής επιδίωξη της ενίσχυσης της μακροχρόνιας οικονομικής αξίας της 
εταιρείας και η προάσπιση του γενικού εταιρικού συμφέροντος». Η ανωτέρω διάταξη 
καθιστά την υποχρέωση προστασίας της εταιρικής συμμετοχής ως την ειδοποιό διαφορά των 
υποχρεώσεων του διοικητικού συμβουλίου των εισηγμένων εταιρειών. Μόνο που ο ακριβής 
προσδιορισμός του εταιρικού συμφέροντος και κατ’ επέκταση των υποχρεώσεων των μελών 
του διοικητικού συμβουλίου των εισηγμένων εταιρειών, δεν έχει επιτευχθεί από τη θεωρία, 
με αποτέλεσμα να προκύπτουν εύλογα ερμηνευτικά προβλήματα.  
Οι λοιπές ρυθμίσεις του άρθρου 2 που αναφέρονται στα μέλη του ∆.Σ. και αφορούν αφ’ 
ενός στην απαγόρευση επιδίωξης ιδίων συμφερόντων που αντιβαίνουν στα συμφέροντα της 
εταιρείας και αφ’ ετέρου στην υποχρέωση ενημέρωσης προς τα υπόλοιπα μέλη του ∆.Σ. των 
ιδίων συμφερόντων που ενδέχεται να ανακύψουν από συναλλαγές της εταιρείας, θα 
μπορούσε να υποστηριχθεί ότι εντάσσονται ήδη στην υποχρέωση πίστης που προβλέπεται 
στο Ν. 2190/1920 «Περί Ανωνύμων Εταιρειών». Το άρθρο 3 εισάγει τη διάκριση των μελών 
του διοικητικού συμβουλίου σε εκτελεστικά, μη εκτελεστικά και ανεξάρτητα - μη 
εκτελεστικά. Η διάκριση αυτή είναι διεθνώς αναγνωρισμένη και συνιστά κεντρική αρχή της 
εταιρικής διακυβέρνησης. Ο ενιαίος χαρακτήρας του διοικητικού συμβουλίου ως συλλογικού 
οργάνου δεν αναιρείται σε καμία περίπτωση, απλά επιχειρείται θεσμικά ένας εύλογος 
διαχωρισμός, ο οποίος μάλιστα ήδη είχε εφαρμοσθεί στην πράξη από πολλές εταιρείες.  
Τα εκτελεστικά μέλη είναι επιφορτισμένα με τα καθημερινά ζητήματα διοίκησης της 
εταιρείας, ενώ τα μη εκτελεστικά μέλη με την προαγωγή όλων των εταιρικών ζητημάτων. Ο 
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αριθμός των μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου δεν πρέπει να είναι 
κατώτερος από το 1/3 του συνολικού αριθμού των μελών του. Περαιτέρω, στο άρθρο 4 
εισάγεται ο θεσμός των ανεξάρτητων μελών του διοικητικού συμβουλίου, τα οποία πρέπει να 
είναι τουλάχιστον δύο και συγκαταλέγονται στα μη εκτελεστικά. Το πνεύμα του νομοθέτη 
στην περίπτωση των ανεξάρτητων μελών είναι η εξασφάλιση αντικειμενικότερων απόψεων 
στο διοικητικό συμβούλιο, οι οποίες προτάσσουν το εταιρικό συμφέρον χωρίς να 
επηρεάζονται με οποιονδήποτε τρόπο από οικονομικά, προσωπικά ή επαγγελματικά κίνητρα.  
Η ανεξαρτησία αυτή επιτυγχάνεται με τη ρητή πρόβλεψη ότι δεν πρέπει τα εν λόγω 
μέλη να είναι μέτοχοι της εταιρείας και να έχουν σχέση εξάρτησης με την εταιρεία ή με 
συνδεδεμένα με αυτήν πρόσωπα. Η ανάγκη ύπαρξης των ανεξάρτητων μελών για τις 
εταιρείες με ευρεία μετοχική βάση είναι προφανής και δικαιολογημένη, ενόψει της 
σύγκρουσης συμφερόντων που ενδεχομένως θα αντιμετώπιζαν μέλη του ∆.Σ. χωρίς τα 
ανωτέρω εχέγγυα ουδετερότητας και ανεξαρτησίας.  
Η δυνατότητα εξάλλου που παρέχεται στα ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του 
διοικητικού συμβουλίου να υποβάλουν ξεχωριστές αναφορές και εκθέσεις στη γενική 
συνέλευση υπογραμμίζει τον ανεξάρτητο χαρακτήρα της συμμετοχής τους και ενισχύει 
ουσιαστικά την εμπιστοσύνη των μετόχων απέναντι στο θεσμό του διοικητικού συμβουλίου.  
Στο άρθρο 6 αποκτά ισχύ νόμου λαμβάνοντας τη θεσμική θέση που του αρμόζει το 
ελάχιστο περιεχόμενο, το οποίο θα πρέπει να έχει ο εσωτερικός κανονισμός λειτουργίας της 
εταιρείας. Το ελάχιστο αυτό περιεχόμενο μπορεί να εξειδικεύεται με βάση κανονιστικές 
αποφάσεις των αρμόδιων εποπτικών αρχών χωρίς βέβαια να θίγεται ο πυρήνας του, όπως 
ορίζεται από το εν λόγω άρθρο. Σκοπός του εσωτερικού κανονισμού είναι η αυτοδέσμευση 
της εταιρείας να ακολουθεί διαδικασίες που θα έχει διαμορφώσει εκούσια σχετικά με τη 
διάρθρωση των υπηρεσιών της, τον προσδιορισμό των αρμοδιοτήτων των μελών του ∆.Σ., τις 
διαδικασίες πρόσληψης διευθυντικών στελεχών, τις διαδικασίες παρακολούθησης των 
συναλλαγών των μελών του ∆.Σ. κ.λπ. Το άρθρο 7 αναφέρεται στην οργάνωση της ειδικής 
υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας, στόχος της οποίας είναι καταρχήν η 
παρακολούθηση του εσωτερικού κανονισμού και δευτερευόντως του καταστατικού και της 
ειδικής νομοθεσίας, καθώς και των λοιπών κανόνων που διέπουν τη λειτουργία της εταιρείας. 
Όσον αφορά στη διαφάνεια των εταιρικών λειτουργιών, ο νόμος 2533/1985 υποχρεώνει 
τις εισηγμένες εταιρείες να δημοσιεύουν εξαμηνιαίες και τριμηνιαίες οικονομικές 
καταστάσεις. Επίσης από το 2001 όλες οι εισηγμένες εταιρείες υποχρεούνται να δημοσιεύουν 
ετήσια έκθεση. Επίσης, η ετήσια έκθεση θα πρέπει να δημοσιεύεται σε διάστημα τουλάχιστον 
δέκα ημερών πριν από τη γενική συνέλευση των μετόχων.  
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Η πιστή εφαρμογή των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης είναι σε θέση να συντελέσει 
ουσιαστικά, μέσω της βελτίωσης της εταιρικής διοίκησης των εισηγμένων εταιρειών, στη 
συνολική αναβάθμιση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΚΑΝΔΑΛΑ  
 
1. Εμπόδια για μια καλύτερη νομική προστασία - Αίτια που οδήγησαν στα 
χρηματοοικονομικά σκάνδαλα 
 
Η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης καλύπτει ένα πλήθος θεμάτων που σχετίζονται 
με τη διοίκηση και τον έλεγχο μιας εταιρείας. Κυρίως όμως είναι συνδεδεμένη με το 
πρόβλημα της αντιπροσώπευσης, το διαχωρισμό δηλαδή ιδιοκτησίας και ελέγχου και τα 
προβλήματα που ο διαχωρισμός αυτός προκαλεί στους μετόχους. Οι μέτοχοι είναι πολλοί, 
διάσπαρτοι και συχνά απληροφόρητοι και δεν διαθέτουν τον απαιτούμενο χρόνο για τη 
συστηματική παρακολούθηση της δραστηριότητας των στελεχών της επιχείρησης. Από την 
άλλη πλευρά, τα στελέχη συχνά εκμεταλλεύονται την κατάσταση αυτή για να κερδίσουν 
προσωπικά οφέλη εις βάρος της εταιρείας και των μετόχων της. Στόχος των τελευταίων είναι 
να ελαχιστοποιήσουν τις καταχρήσεις εξασφαλίζοντας ότι θα πάρουν πίσω τα κεφάλαια που 
επένδυσαν και μάλιστα με μια λογική απόδοση.  
Μια καινούργια προσέγγιση της εταιρικής διακυβέρνησης δίνει βάρος στη νομική 
προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών από την κατάχρηση της θέσης των «εσωτερικών» 
μετόχων της πλειοψηφίας και μάνατζερ.  
Αν και μακροχρόνια η καλύτερη προστασία θα οδηγήσει σε υψηλότερη αποτίμηση των 
εταιρειών, οι οικογένειες που ελέγχουν τις εταιρείες την αντιμετωπίζουν ως απειλή, αφού θα 
μειώσει τη δική τους δυνατότητα κατάχρησης της θέσης τους. Γι’ αυτό πιέζουν τις 
κυβερνήσεις εκμεταλλευόμενες τις διασυνδέσεις τους. Άλλωστε, κάποιες φορές και οι 
κυβερνήσεις έχουν κίνητρο να είναι ανεπαρκής η προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών, 
αφού το κράτος αποτελεί συχνά βασικό μέτοχο μεγάλων εταιρειών που ανήκουν σε τομείς 
όπως ο τραπεζικός, ο ενεργειακός, ο τηλεπικοινωνιακός κ.α. Στις περιπτώσεις αυτές οι 
κυβερνήσεις παίζουν ουσιαστικά το ρόλο των «εσωτερικών» που συχνά θέλουν να διορίζουν 
τους πολιτικούς ή και προσωπικούς τους φίλους στις ανώτερες θέσεις αυτών των εταιρειών. 
Οι κυβερνήσεις δέχονται πιέσεις από τις οικογένειες που ελέγχουν τις μεγάλες εταιρείες 
και οι οποίες αντιλαμβάνονται τη βελτίωση της νομικής προστασίας των «εξωτερικών» 
επενδυτών ως απειλή, αφού θα μειώσει τη δική τους δυνατότητα κατάχρησης της θέσης τους 
και υφαρπαγής των πόρων της εταιρείας. Η συνολική αξία μιας εταιρείας μπορεί να αυξηθεί 
ως αποτέλεσμα της νομικής μεταρρύθμισης, αφού οι «εξωτερικοί» θα είναι διατεθειμένοι να 
τη χρηματοδοτήσουν με καλύτερους όρους. Βραχυχρόνια όμως, η καλύτερη νομική 
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προστασία θα οδηγήσει σε μεταβίβαση πλούτου από τους «εσωτερικούς» στους 
«εξωτερικούς». 
Ένας άλλος λόγος που οι «εσωτερικοί» των μεγάλων επιχειρήσεων αντιδρούν σε 
βελτιώσεις στον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης και τη συνακόλουθη διεύρυνση των 
κεφαλαιαγορών, είναι ότι με τις βελτιώσεις αυτές οι εταιρείες τους χάνουν την προνομιακή 
θέση που απολάμβαναν στο οικονομικό γίγνεσθαι. Όταν οι αγορές κεφαλαίου είναι 
υπανάπτυκτες, οι νέοι επιχειρηματίες που έχουν μια καλή ιδέα δυσκολεύονται να βρουν 
χρηματοδότηση και αναγκάζονται να προσφεύγουν στις ήδη υπάρχουσες μεγάλες εταιρείες 
(La Porta et al.,1999). Έτσι, οι τελευταίες γίνονται ακόμη ισχυρότερες και εμποδίζουν την 
είσοδο νέων ανταγωνιστών στον κλάδο, φυσικά εις βάρος των καταναλωτών. Το αποτέλεσμα 
λοιπόν της ελλιπούς νομικής προστασίας των «εξωτερικών» επενδυτών είναι η αύξηση της 
πολιτικής επιρροής των μεγάλων εταιρειών, η διατήρηση ολιγοπωλιακών φαινομένων και η 
ζημία του καταναλωτή. 
Κάποιες φορές οι κυβερνητικοί παράγοντες έχουν άμεσες διασυνδέσεις με καθαρά 
ιδιωτικές εταιρείες. Για παράδειγμα, ο αντιπρόεδρος και τρεις υπουργοί της κυβέρνησης 
Μπους υπήρξαν CEO μεγάλων αμερικανικών εταιρειών, ενώ τρεις υφυπουργοί άμυνας 
προέρχονται επίσης από το χώρο των επιχειρήσεων. 
Ένα πολύ καλό παράδειγμα της αποτελεσματικότητας των ομάδων συμφερόντων 
αποτελεί η σωρεία των νομοθετημάτων που τέθηκαν σε ισχύ σε Πολιτείες των ΗΠΑ κατά τη 
διάρκεια του 1980 για να εμποδίσουν τις επιθετικές εξαγορές. Την περίοδο εκείνη, ανώτατα 
στελέχη επιχειρήσεων σχημάτισαν ομάδες πίεσης φοβούμενοι τη διόγκωση του κύματος των 
εξαγορών και τον κίνδυνο απώλειας των θέσεών τους. Χρησιμοποίησαν το επιχείρημα του 
πιθανού κλεισίματος εργοστασίων και της συνακόλουθης απώλειας θέσεων εργασίας και 
πέτυχαν σε αρκετές Πολιτείες το στόχο τους. Τα νομοθετικά σώματα των πολιτειών αυτών 
δεν έλαβαν υπόψη τους τα συμφέροντα των μετόχων των υποψηφίων για εξαγορά εταιρειών, 
αφού οι μέτοχοι δεν ήταν αρκετά οργανωμένοι για να αντιδράσουν (Cheffins, 1997). 
Αφού λοιπόν υπάρχουν τόσο ισχυρές ομάδες συμφερόντων, η επιτυχία μιας 
μεταρρύθμισης στο χώρο της εταιρικής διακυβέρνησης προϋποθέτει ό,τι και κάθε άλλη 
μεταρρύθμιση: τη δυνατότητα αντιμετώπισης των ομάδων συμφερόντων. Συνήθως αυτή είναι 
δυνατή σε περιόδους μεγάλης οικονομικής κρίσης. 32 
 
                                               
32 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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Οι λόγοι για τους οποίους έχουν γίνει τα μεγαλύτερα χρηματοοικονομικά σκάνδαλα 
στην ιστορία είναι προφανείς. Καταρχάς, εταιρείες που ενεπλάκησαν σε τέτοια σκάνδαλα, 
όπως η ENRON που θα αναφερθεί παρακάτω, είχαν διοικητικά στελέχη που προσπαθούσαν 
να αυξήσουν την αξία της επιχείρησης με στόχο να αυξήσουν τον πλούτο τον μετόχων της. 
Ωστόσο, η «αληθινή» οικονομική κατάσταση αυτών των εταιρειών ήταν τέτοια που δεν 
επέτρεπε την αύξηση της μετοχικής αξίας. Για αυτό το λόγο και οι εταιρείες αυτές 
χρησιμοποίησαν «δημιουργικές» λογιστικές μεθόδους για να πετύχουν το επιθυμητό 
αποτέλεσμα. Στο σημείο που οι επιχειρηματικές δραστηριότητες τους απαιτούσαν συνεχώς 
αυξανόμενες εισροές νέου κεφαλαίου, τα διοικητικά τους στελέχη βασίζονταν σε 
εφευρετικούς μηχανισμούς για να φέρουν νέο κεφαλαίο σε αυτές, οι οποίοι δεν έπρεπε να 
κάνουν την επιχείρηση να φαίνεται υψηλού κινδύνου στους νέους επενδυτές κεφαλαίων. 
Όταν, όμως, άρχιζε η πτώση τους η ανάγκη να συνεχίσουν αυτού του είδους τις 
δραστηριότητες αυξανόταν χρόνο με το χρόνο. Τα στελέχη φοβόταν για τυχόν απολύσεις και 
ταυτόχρονα επιδίωκαν την προσωπική τους οικονομική ευημερία. Αυτό σήμαινε ότι οι 
επιχειρήσεις στις οποίες εργαζόταν έπρεπε να διατηρηθούν με κάθε τρόπο.  
Ένας άλλος λόγος που οδήγησε σε τέτοιου είδους σκάνδαλα οφείλεται στον τρόπο 
διακυβέρνησης του διοικητικού συμβουλίου των εταιρειών, ο οποίος δεν ήταν αρκετά 
αυστηρός όσον αφορά την εργασία των στελεχών του λογιστηρίου τους. Ωστόσο, σε πολλές 
περιπτώσεις το διοικητικό συμβούλιο παρέμενε εφησυχασμένο, γιατί οι τιμές των μετοχών 
της εταιρείας ήταν υψηλές και οι εισροές αυξανόμενες. Επιπλέον, τα μέλη του απολάμβαναν 
και αυτά με τη σειρά τους την θέση τους στην εταιρεία. Όσο για τους υπόλοιπους 
εργαζόμενους δούλευαν βάσει των εντολών των ανώτατων διοικητικών στελεχών και 
κανένας δεν είχε το θάρρος να ρωτήσει με ποιο τρόπο η εταιρεία είχε κέρδη ή πως 
αποκρύπτονταν το χρέος της. Στις περιπτώσεις μάλιστα που οι μισθοί τους ήταν καλοί και 
είχαν αρκετές παροχές από την εταιρεία ήταν ακόμη πιο δύσκολο να κάνουν κάτι τέτοιο.  
Επιπλέον, σε πολλά επιχειρηματικά σκάνδαλα εταιρειών είχαν εμπλακεί και εταιρείες 
κατά τα άλλα νόμιμες, οι οποίες κάλυπταν τις ενέργειες των πρώτων κατά τη συνεργασία 
τους. Οι εταιρείες αυτές τις θεωρούσαν καλούς πελάτες, λόγω των υψηλών εσόδων τους και 
εισέπρατταν από αυτές μεγάλα ποσά για να τις στηρίζουν. Έχοντας καλές σχέσεις με τα 
διοικητικά στελέχη τους οι «νόμιμες» εταιρείες εξασφάλιζαν και το δικό τους μέλλον και 
ίσως ορισμένα από τα στελέχη τους είχαν και επιπλέον παροχές.  
Οι εκάστοτε κυβερνήσεις είχαν επίσης ένα μερίδιο ευθύνης. Στην περίπτωση της 
ENRON, για παράδειγμα, ο προϋπολογισμός της Επιτροπής Ασφαλείας και Συναλλαγών είχε 
μειωθεί, ενώ ταυτόχρονα αυξάνονταν συνεχώς ο αριθμός και η πολυπλοκότητα των εταιρειών 
Εταιρική Διακυβέρνηση και Χρηματοοικονομικά Σκάνδαλα 
63 
 
που έπρεπε να ερευνήσει. Οι πολιτικοί είχαν αλλάξει τους κανονισμούς που ίσχυαν για την 
Επιτροπή, μέσω της νομοθεσίας, μειώνοντας τον έλεγχο πάνω στις εταιρείες παραγωγής 
ενέργειας. Οι νέοι αυτοί κανονισμοί δοκιμάστηκαν αργότερα στην πράξη και πολλές φορές 
φάνηκε ότι δεν ανταποκρίθηκαν στις αναμενόμενες οικονομικές προσδοκίες. Επιπλέον, 
πολλοί πολιτικοί υποστηρίζονταν από τις εταιρείες αυτές σε προεκλογικές περιόδους και έτσι 
δεν μπορούσαν να τις ελέγξουν αυστηρά.  
Σημαντικός υπήρξε και ο ρόλος των επενδυτών και των διαφόρων οικονομικών 
οργανισμών. Οι επενδυτές στις χρηματιστηριακές αγορές δημιουργούσαν τέτοιου είδους 
συνθήκες που ευνοούσαν τις εταιρείες στις οποίες προέβλεπαν υψηλές τιμές των μετοχών 
τους και άφηναν στο περιθώριο αυτές που προβλέπονταν να είχαν χαμηλές. Με αυτό τον 
τρόπο ασκούταν πίεση στο μάνατζμεντ των εταιρειών, ώστε να φροντίζουν να φαίνεται η 
εταιρεία τους κερδοφόρα και κατά συνέπεια να ανεβαίνουν οι τιμές των μετοχών τους. Η 
εκτίμηση του ρίσκου για τις μετοχές αυτές φαινόταν ως κάτι το δευτερεύον στους επενδυτές 
αυτούς, εφόσον αποκόμιζαν μεγάλα κέρδη από τις μετοχές.  
Επιπλέον, σημαντικό ρόλο έπαιξαν και οι τράπεζες, καθώς και οι διάφοροι 
ασφαλιστικοί οργανισμοί, οι οποίοι επίσης συνεργάζονταν παράνομα με τις εταιρείες για να 
αποκομίσουν κέρδη από αυτές ή για να εξασφαλίσουν μπόνους για τους δικούς τους 
επενδυτές. Ιδιαίτερα οι οικονομικοί οργανισμοί επωφελούνταν από αυτή τη σχέση, γιατί 
εφάρμοζαν συμφωνίες που δεν ήταν πλήρως κατανοητές ή δεν αποκαλύπτονταν εύκολα στο 
επενδυτικό κοινό.  
 
 
2. Παραποίηση Οικονομικών καταστάσεων  
 
Οι παραπάνω λόγοι λοιπόν, οδήγησαν στα μεγάλα οικονομικά σκάνδαλα που ξέσπασαν 
επηρεάζοντας την παγκόσμια οικονομία (Enron, WorldCom, Parmalat). Όπως θα δούμε και 
παρακάτω, ο συνηθέστερος τρόπος εξαπάτησης των μετόχων αλλά και γενικότερα της 
οικονομίας, είναι η παραποίηση των οικονομικών καταστάσεων. «Το φαινόμενο της 
παραποίησης των οικονομικών καταστάσεων έχει απασχολήσει έντονα τα τελευταία χρόνια 
τις ρυθμιστικές αρχές, τους επενδυτές και γενικότερα τους χρήστες των εταιρικών 
οικονομικών καταστάσεων παγκοσμίως»33 
                                               
33 Σπαθής Χ. (2002), «Εμπειρική Διερεύνηση της Παραποίησης Οικονομικών Καταστάσεων», Λογιστής, Τεύχος 570, σελ. 
1286-1294. 
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Ως απάτη μπορεί να κριθεί κάθε συμπεριφορά με την οποία ένα άτομο σκοπεύει να 
κερδίσει ένα μη σύννομο πλεονέκτημα από ένα άλλο άτομο. Στη βιβλιογραφία της 
λειτουργίας εσωτερικού ελέγχου αναφέρεται η παρακάτω εξίσωση: 
 
Απάτη = Κίνητρο + Μέσα + Ευκαιρία 
 
Από την εξίσωση αυτή προκύπτει ότι ένα στέλεχος μιας επιχείρησης που: 
- αντιμετωπίζει ένα σοβαρό οικονομικό πρόβλημα, 
- διαθέτει τις απαιτούμενες γνώσεις και 
- έχει την ευκαιρία να αποκρύψει το γεγονός της απάτης, 
είναι πολύ πιθανόν να διαπράξει απάτη σε βάρος της επιχείρησης. Απάτη μπορεί να 
διαπραχθεί εσωτερικά από εργαζόμενους μιας επιχείρησης ή εξωτερικά από τρίτους. Μπορεί 
επίσης να διαπραχθεί από τη συνεργασία τρίτων και εργαζόμενων της επιχείρησης34. Μια 
απάτη μπορεί γενικά να έχει σχεδιασθεί προσεκτικά για μεγάλο χρονικό διάστημα. Μια 
τέτοια απάτη με τη συνήθη πορεία των πραγμάτων είναι αρκετά δύσκολο να αποκαλυφθεί 
χωρίς πρόσθετους ελέγχους. Επίσης, η απάτη μπορεί να είναι συνεχιζόμενη ή να είναι μία 
μόνο πράξη. 
Ως δημιουργική λογιστική (creative accounting) ορίζεται ο μετασχηματισμός των 
λογιστικών πόρων από το τι πραγματικά είναι στο τι οι καταρτίζοντες τις λογιστικές 
καταστάσεις επιθυμούν να είναι, εκμεταλλευόμενοι τους υπάρχοντες κανόνες και πρότυπα.  
Γενικότερα, υπάρχουν τρεις βασικοί τρόποι με τους οποίους η διοίκηση μιας 
επιχείρησης μπορεί να επηρεάσει την αξιοπιστία των οικονομικών της καταστάσεων και πιο 
συγκεκριμένα την ακρίβεια των οικονομικών της αποτελεσμάτων.35 
Η πρώτη περίπτωση αφορά την ηθελημένη παραβίαση ενός λογιστικού προτύπου. Ενώ, 
δηλαδή, έχει θεσπιστεί ένα πρότυπο που καθορίζει τον τρόπο αντιμετώπισης ενός λογιστικού 
θέματος, η διοίκηση το παραβλέπει και εφαρμόζει τους δικούς της κανόνες έτσι ώστε να 
παρουσιάσει την εικόνα που αυτή επιθυμεί. Η αντιμετώπιση αυτή, αγγίζει τα όρια της απάτης 
και δεν τιμωρείται μόνο από τους συμμετέχοντες στην αγορά αλλά και από τα όργανα της 
Πολιτείας. 
Η δεύτερη περίπτωση αφορά τα κενά που το ίδιο το πλαίσιο των λογιστικών προτύπων 
αφήνει σε πολλά ζητήματα, όταν δηλαδή δεν υπάρχει ένα πρότυπο που να ρυθμίζει ένα 
                                               
34Spencer Pickett K. H., The Internal Auditing Handbook, UK, Wiley, 2003 
35 Καζαντζής Χ., Ελεγκτική και Εσωτερικός Έλεγχος, Αθήνα, Business Plus, 2006 
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συγκεκριμένο λογιστικό θέμα, οπότε η δημιουργική παρέμβαση της διοίκησης είναι 
αναπόφευκτη. 
Η τρίτη περίπτωση αφορά τα περιθώρια επιλογών που τα ίδια τα λογιστικά πρότυπα 
αφήνουν στην αντιμετώπιση διαφόρων θεμάτων. Ενώ, δηλαδή, υπάρχουν λογιστικά πρότυπα 
που ρυθμίζουν ένα θέμα, είναι κατά τέτοιο τρόπο διατυπωμένα που αφήνουν τεράστια 
περιθώρια υποκειμενισμού και άσκησης κρίσης από την πλευρά της διοίκησης. 
 
 
2.1 Κίνητρα παραποίησης οικονομικών καταστάσεων  
 
Αδιαμφισβήτητα, η διαχείριση των κερδών (earnings management) είναι η 
σπουδαιότερη έκφανση της δημιουργικής λογιστικής, αφού τα κέρδη είναι το πιο ευρέως 
χρησιμοποιούμενο μέτρο της επιχειρησιακής απόδοσης. Παρακάτω παρουσιάζονται τα 
κίνητρα που οδηγούν τους μάνατζερ σε χειραγώγηση των κερδών είτε προς τα πάνω είτε 
αντίθετα. 
Μια άποψη για τα κίνητρα διαχείρισης των κερδών υποστηρίζει πως οι μάνατζερ 
επιδιώκουν κέρδη κυρίως για προσωπική τους ασφάλεια και πλουτισμό. Συγκεκριμένα, 
σύμφωνα με την άποψη αυτή, κάτι τέτοιο συμβαίνει είτε για να μεγιστοποιήσουν την 
αποζημίωση τους, συμπεριλαμβανομένων bonus και μερισμάτων, είτε για να διατηρήσουν 
δύναμη ή ασφάλεια στην εργασία τους, είτε για να πάρουν προαγωγή. 
Από την άλλη πλευρά, υποστηρίζεται η άποψη ότι οι άνθρωποι σε διευθυντικές θέσεις 
επιδιώκουν κέρδη κυρίως για να ωφελήσουν την εταιρεία και όχι άμεσα το προσωπικό τους 
συμφέρον. Σύμφωνα με την άποψη αυτή, το κάνουν για να μεγιστοποιήσουν την τιμή της 
μετοχής της επιχείρησης και συνεπώς την αξία της επιχείρησης συνολικά, για να 
ελαχιστοποιήσουν την πιθανότητα χρεοκοπίας, για να αποφύγουν την παραβίαση 
περιοριστικών όρων που αφορούν υπάρχοντα χρέη, ή τέλος, για να ελαχιστοποιήσουν τις 
τυχόν κανονιστικές παρεμβάσεις (για παράδειγμα, ελαχιστοποιώντας τα αναφερόμενα κέρδη 
έτσι ώστε μια επιχείρηση να μην μπορεί να κατηγορηθεί για μονοπωλιακή πρακτική ή 
αντικαταναλωτική συμπεριφορά). 
Σε αυτό το σημείο, πρέπει να διευκρινιστεί ότι οι παραπάνω απόψεις δεν είναι 
απαραίτητα αντικρουόμενες, αφού ο μάνατζερ μπορεί ταυτόχρονα να κινητοποιείται τόσο 
από προσωπικά όσο και από εταιρικά συμφέροντα, ιδιαίτερα δε όταν ένα στέλεχος κατέχει 
σημαντικό αριθμό μετοχών της επιχείρησης στην οποία εργάζεται. 
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Γενικότερα, ανάλογα με την πηγή από την οποία απορρέουν τα κίνητρα, αναφέρονται 
οι εξής ευρύτερες κατηγορίες κινήτρων:  
 
α) Κίνητρα που προέρχονται  από τη λειτουργία της Κεφαλαιαγοράς  
Η πίεση από τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές: Η διοίκηση μιας επιχείρησης έχει 
κίνητρο να παραποιήσει τις οικονομικές της καταστάσεις ώστε να φαίνεται ότι επιτυγχάνει τα 
προβλεπόμενα από τους αναλυτές αποτελέσματα, αφού στην αντίθετη περίπτωση η 
αντίδραση της αγοράς θα είναι αρνητική. 
Η άντληση κεφαλαίων από το Χρηματιστήριο Αξιών: Μια επιχείρηση για να μπορέσει να 
αντλήσει κεφάλαια από το Χρηματιστήριο, με ευνοϊκούς γι' αυτήν όρους, θα πρέπει να 
παρουσιάζει διαχρονικά κέρδη και μια ανοδική τάση των βασικών οικονομικών της μεγεθών 
(κύκλος εργασιών, κερδοφορία κ.α.). 
Ο ανταγωνισμός των οικονομικών μονάδων: Πολλές επιχειρήσεις, στην προσπάθεια 
τους να εμφανιστούν ισχυρές στη αγορά στην οποία δραστηριοποιούνται, παρουσιάζουν όσο 
το δυνατόν υψηλότερα τα αποτελέσματά τους και κατά συνέπεια, ισχυρότερη την οικονομική 
τους θέση. Άλλες επιχειρήσεις από την άλλη πλευρά, επειδή θέλουν να αποθαρρύνουν την 
προσέλκυση περισσότερων ανταγωνιστών στον ίδιο κλάδο, προσπαθούν να υποβαθμίσουν 
την κερδοφορία τους και τις υπάρχουσες προοπτικές ανάπτυξης του συγκεκριμένου κλάδου. 
Ο δανεισμός από Τράπεζες και άλλα πιστωτικά ιδρύματα: Οι επιχειρήσεις προκειμένου 
να δανειστούν τα απαιτούμενα για τη λειτουργία και την ανάπτυξή τους ξένα κεφάλαια από 
τα κάθε είδους πιστωτικά ιδρύματα, πρέπει να εμφανίζουν, εκτός των άλλων, και 
ικανοποιητικά οικονομικά αποτελέσματα στις οικονομικές τους καταστάσεις. 
Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές επιχειρήσεων: Οι επιχειρήσεις αποβλέπουν κυρίως 
στην αύξηση των αποτελεσμάτων των εμπλεκομένων οικονομικών μονάδων, με σκοπό την 
απόκτηση περισσότερων μετοχών από την συγχώνευση ή την εξαγορά αντίστοιχα. 
Γενικότερα, στις περιπτώσεις αυτές οι επιχειρήσεις καταβάλλουν προσπάθειες να βελτιώσουν 
την προς τα έξω εικόνα τους, έτσι ώστε να αποκομίσουν περισσότερα χρήματα από την 
εκάστοτε ακολουθούμενη επενδυτική στρατηγική. 
Διατήρηση ομαλής τάσης των αποτελεσμάτων: Επειδή τα ιδιαίτερα ασταθή και 
ευμετάβλητα αποτελέσματα φανερώνουν την ύπαρξη κινδύνου, η τιμή των μετοχών της 
επιχείρησης ενδέχεται να μειωθεί σε σύγκριση με την τιμή μετοχών άλλων επιχειρήσεων που 
παρουσιάζουν μεγαλύτερη σταθερότητα στη διαχρονική πορεία των αποτελεσμάτων τους. 
Συνεπώς, μία επιχείρηση έχει κίνητρο να εφαρμόσει πρακτικές επηρεασμού των οικονομικών 
αποτελεσμάτων ώστε να πετύχει μια ομαλοποιημένη εικόνα των αποτελεσμάτων αυτών. 
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Η μερισματική πολιτική της επιχείρησης: Βασική επιδίωξη της επιχείρησης είναι η 
ομαλοποίηση των αποτελεσμάτων της, για την επίτευξη της οποίας απαιτείται είτε η 
υποβάθμιση είτε ο υπερτονισμός τους ανάλογα με τις συνθήκες που επικρατούν σε κάθε 
χρήση, ώστε να διατηρηθεί σταθερό το ποσοστό των κερδών που διατίθεται ως μέρισμα 
στους μετόχους. 
 
β) κίνητρα που απορρέουν  από συμβατικές υποχρεώσεις της επιχείρησης  
Δανειακές Συμβάσεις: Πολλές από τις συμφωνίες που συνάπτει μια επιχείρηση για τη 
λήψη δανείων περιέχουν όρους που τη δεσμεύουν να πραγματοποιεί συγκεκριμένα επίπεδα 
αποτελεσμάτων και οικονομικών δεικτών για όσο καιρό διαρκεί η εξυπηρέτηση και 
αποπληρωμή του δανείου. Εάν οι όροι αυτοί αθετηθούν από την πλευρά της επιχείρησης, οι 
δανειστές έχουν τη δυνατότητα να αυξήσουν το επιτόκιο δανεισμού ή να ζητήσουν την άμεση 
αποπληρωμή. 
Οι αμοιβές της διοίκησης: Οι επιχειρήσεις συχνά συνδέουν την αμοιβή της διοίκησης με 
την οικονομική επίδοση της επιχείρησης, σε μια προσπάθεια να ευθυγραμμιστούν οι στόχοι 
της διοίκησης με αυτούς των μετόχων. Η πρακτική αυτή όμως δημιουργεί ισχυρά κίνητρα 
από την πλευρά της διοίκησης να επηρεάσει τα οικονομικά αποτελέσματα της επιχείρησης 
ώστε να πετύχει μεγαλύτερες αμοιβές. Σε περιόδους χαμηλών κερδών αυτά επηρεάζονται 
προς τα πάνω, ενώ σε περιόδους όπου τα κέρδη είναι μεγαλύτερα από το ανώτατο όριο, πάνω 
από το οποίο δεν δίνεται επιπλέον αμοιβή, τότε τα κέρδη επηρεάζονται προς τα κάτω. Τα 
«επιπλέον» κέρδη, τα οποία δεν παρέχουν στη διοίκηση πρόσθετη αμοιβή στην τρέχουσα 
περίοδο, δεν απεικονίζονται λογιστικά και χρησιμοποιούνται στην επόμενη περίοδο. 
 
γ) κίνητρα που σχετίζονται με τη συμπεριφορά των μελών της διοίκησης  
Η διατήρηση της διοικητικής θέσης κάποιου μάνατζερ:. Η διατήρηση της θέσης μπορεί 
να αποτελέσει για ένα στέλεχος σημαντικό κίνητρο παραποίησης των οικονομικών 
αποτελεσμάτων και αυτό γιατί η μη ικανοποιητική πορεία των αποτελεσμάτων της 
επιχείρησης, συνήθως, οδηγεί σε αντικαταστάσεις ή και σε απολύσεις. 
Προαγωγές στην ιεραρχική πυραμίδα: Ο συνδυασμός των προσωπικών φιλοδοξιών των 
στελεχών με την φιλοσοφία της επιχείρησης να επιβραβεύει όσους πετυχαίνουν τους στόχους 
που έχουν τεθεί μπορεί να δημιουργήσει μια κατάσταση, στην οποία είναι πιθανόν κάποιοι 
εργαζόμενοι να κάνουν οτιδήποτε προκειμένου να προαχθούν σε μια καλύτερη θέση.  
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δ) κίνητρα που σχετίζονται με το ρυθμιστικό πλαίσιο λειτουργίας των 
επιχειρήσεων 
Το ρυθμιστικό πλαίσιο του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση: Σε πολλές χώρες, και 
ιδιαίτερα στις Η.Π.Α., υπάρχουν ρυθμίσεις για σημαντικούς κλάδους της επιχειρηματικής 
δραστηριότητας. Οι ρυθμίσεις αυτές δημιουργούν κίνητρα στις διοικήσεις των επιχειρήσεων 
να επηρεάσουν τα στοιχεία του ισολογισμού και των αποτελεσμάτων χρήσης προκειμένου να 
συμμορφωθούν με τις απαιτήσεις των ρυθμιστικών αρχών. 
Οι αντιμονοπωλιακές και άλλες ρυθμίσεις: Μια επιχείρηση με αρκετά υψηλά κέρδη έχει 
συμφέρον να εφαρμόσει πρακτικές επηρεασμού των οικονομικών αποτελεσμάτων της 
προκειμένου να αποφύγει την αναλυτική διερεύνησή τους από το κράτος ώστε εξακριβωθεί η 
ύπαρξη ή μη μονοπωλιακού καθεστώτος. Κίνητρο επίσης για τον επηρεασμό των 
οικονομικών αποτελεσμάτων τους έχουν και οι διοικήσεις των επιχειρήσεων που επιδιώκουν 
την είσπραξη κρατικών επιχορηγήσεων ή την αιτιολόγηση των επιχορηγήσεων που έχουν 
εισπράξει στο παρελθόν. 
Η προσπάθεια φοροδιαφυγής των επιχειρήσεων: Οι επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους 
να μειώσουν όσο είναι δυνατόν τη φορολογική τους επιβάρυνση, μειώνουν τα κέρδη τους. 
Εξασφαλίζουν, μάλιστα, με αυτόν τον τρόπο και αρκετά κεφάλαια για την 
αυτοχρηματοδότηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων. 
 
ε) κίνητρα που απορρέουν  από την επιχειρησιακή κουλτούρα 
Ο βραχυπρόθεσμος προσανατολισμός της επιχείρησης: οι επιχειρήσεις στην προσπάθειά 
τους να επιτύχουν τους βραχυπρόθεσμους τους στόχους της κερδοφορίας, υιοθετούν 
πολιτικές και πρακτικές που θέτουν σε κίνδυνο τη μακροχρόνια απόδοση της επιχείρησης 
Μη ρεαλιστικοί προϋπολογισμοί και σχέδια δράσης: Οι επιχειρήσεις καταρτίζουν ενίοτε 
μη ρεαλιστικούς ετήσιους προϋπολογισμούς και σχέδια δράσης με μοναδικό κίνητρο να 
δώσουν ώθηση στους μάνατζερ να πετύχουν πολύ υψηλούς στόχους. Στις περιπτώσεις αυτές, 
υπάρχει ο κίνδυνος οι διοικούντες να καταφύγουν σε πρακτικές επηρεασμού των 
οικονομικών αποτελεσμάτων στην προσπάθειά τους να πετύχουν αυτούς τους στόχους. 
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2.2 Πρακτικές Παραποίησης Οικονομικών Καταστάσεων 
 
Α) Εξομάλυνση Κερδών 
Η εξομάλυνση των κερδών έχει ένα σαφή στόχο που είναι η εμφάνιση μιας σταθερής 
αύξησής τους. 
Β) "Big Bath" Accounting (Λογιστική Κάθαρση) 
Η πρακτική της λογιστικής κάθαρσης αποτελεί μια μορφή επηρεασμού ή παραποίησης των 
οικονομικών αποτελεσμάτων της επιχείρησης με πρωτοβουλία της διοίκησής της. 
Γ) Λογιστικά Τεχνάσματα 
Η παραποίηση των οικονομικών αποτελεσμάτων στις περιπτώσεις αυτές είναι σκόπιμη και οι 
αυτουργοί της που προέρχονται κυρίως από την πλευρά της ανώτατης διοίκησης της 
εταιρείας, αναλώνονται στην επίτευξη λογιστικών και όχι επιχειρηματικών σκοπών.36 
Μερικοί από τους τρόπους με τους οποίους επιχειρούνται τα λογιστικά τεχνάσματα είναι οι 
παρακάτω: 
- Ορισμένα μεγέθη (συνήθως πάγια) μένουν εκτός ισολογισμού 
- Προσαρμογή χρόνου απόσβεσης άυλων ή ασώματων παγίων 
- Κεφαλαιοποίηση εξόδων που δεν πληρούν τα απαραίτητα κριτήρια 
κεφαλαιοποίησης 
- Αλλαγή του τρόπου αποτίμησης των εμπορευμάτων ή των έτοιμων προϊόντων 
από FIFO σε LIFO και αντίστροφα, ανάλογα με τις ανάγκες 
- Η εικονική ποσοτική αύξηση της απογραφής μιας επιχείρησης (του τελικού 
αποθέματός της), με σκοπό την καλυτέρευση των οικονομικών καταστάσεων 
- Η εμφάνιση εικονικών πωλήσεων σε συγγενείς επιχειρήσεις ή και σε 
ανύπαρκτες οικονομικές οντότητες, και η εικονική αγοραπωλησία του τελικού 
αποθέματος μεταξύ δύο ομοειδών επιχειρήσεων 
- Παράλειψη έκδοσης τιμολογίων πώλησης προϊόντων ή παροχής υπηρεσιών 
προς το κοινό (Με αυτήν την τακτική οι επιχειρήσεις αποφεύγουν τόσο την 
καταβολή του ΦΠΑ όσο και του φόρου εισοδήματος.),  
- Σκόπιμη καθυστέρηση της έκδοσης τιμολογίων πώλησης εμπορευμάτων στο 
τέλος της χρήσης προκειμένου να γίνει μεταφορά και εμφάνιση των πωλήσεων 
αυτών στην επόμενη χρονιά  
- Αναγνώριση κάποιων εσόδων πριν από την πραγματοποίησή τους 
                                               
36 Mulford W. Charles, The Financial Numbers Game, Detecting Creative Accounting Practices, New York, Wiley, c2002 
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- Μεταφορά των συμμετοχών στα χρεόγραφα (Κυκλοφορούν Ενεργητικό), 
προκειμένου να βελτιωθούν οι δείκτες ρευστότητάς τους. 
- Εικονική μεταφορά μακροπρόθεσμων απαιτήσεων στις βραχυπρόθεσμες. Ο 
ισολογισμός βελτιώνεται ποιοτικά, όπως και οι αριθμοδείκτες ρευστότητας, 
ενώ ο δείκτης αποδοτικότητας δεν μεταβάλλεται 
 
 
 
3. Παραδείγματα εταιρειών 
 
3.1 Η εταιρεία ΕΝRON 
 
Ιστορική αναδρομή 
· H αμερικανική εταιρεία ENRON ιδρύθηκε το 1985 ως μια εταιρεία παροχής φυσικού 
αερίου.  
· Το 1989 άρχισε την εμπορία φυσικού αερίου καθώς και σχετικών με αυτό 
οικονομικών συμβολαίων.  
· Το 1994 άρχισε να εμπορεύεται ηλεκτρικό ρεύμα και οικονομικά συμβόλαια που 
σχετίζονται με αυτό.  
· Το 1999 αποκτά τη δική της ιστοσελίδα στο διαδίκτυο στην οποία καθιερώνεται ως 
παγκόσμια εταιρεία εμπορίας ενέργειας και συμβολαίων. Η εταιρεία μετατρέπεται 
από εταιρεία παροχής φυσικού αερίου σε παγκόσμιο ηγέτη όσον αφορά το πετρέλαιο, 
το φυσικό αέριο και την ηλεκτρική ενέργεια. Η αξία των μετοχών της φτάνει τα $45/ 
μετοχή. 
· Το 2000 η αξία ανέρχεται στα $ 91/ μετοχή. 
 
Το 2001 ο πρόεδρος της εταιρείας Sherron Watkins γράφει ανώνυμο γράμμα στον τότε 
επικεφαλή και ανώτατο διοικητικό στέλεχος τον Ken Lay ότι η εταιρεία αντιμετωπίζει 
σοβαρά προβλήματα με διάφορες συνεργασίες που έχει κάνει, όσον αφορά το λογιστικό 
τμήμα αυτών, το ρόλο του Επικεφαλή των Οικονομικών και Διοικητικών Υπηρεσιών σ’ 
αυτές, καθώς και το πιθανό αρνητικό αντίκτυπο που θα είχαν αν αποκαλύπτονταν 
πληροφορίες για αυτές στις διάφορες επενδυτικές αγορές. Την ίδια εποχή πουλήθηκαν 
μετοχές της εταιρείας αξίας $41 εκατομμυρίων. Άλλα μέλη της εταιρείας πούλησαν $71 
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εκατομμύρια σε μετοχές. Στους εργαζόμενους απαγορεύθηκε η πώληση μετοχών από 
συνταξιοδοτικούς λογαριασμούς, εκτός αν έβγαιναν στη σύνταξη ή αν σταματούσαν να 
δουλεύουν.  
Μετά το τρομοκρατικό χτύπημα της 11ης Σεπτεμβρίου η τιμή της μετοχής πέφτει στα 
$28 ανά μετοχή. Ένα μήνα μετά η εταιρεία κάνει αναφορά για $618 εκατομμύρια ζημία κατά 
το τρίτο τρίμηνο, η οποία σε συνδυασμό με παλαιότερες αναφορές ανέρχεται στα 1.2 
δισεκατομμύρια δολάρια. Η ζημία προέρχεται από συγκεκριμένες συνεργασίες που 
δημιουργήθηκαν από τον τότε Επικεφαλή των Οικονομικών και Διοικητικών Υπηρεσιών τον 
Andrew Fastow. Η Επιτροπή Ασφαλείας και Συναλλαγών (SEC) ζητάει περαιτέρω εξηγήσεις 
και πληροφορίες για τη συγκεκριμένη ζημία. Ο Andrew Fastow παραμένει ήσυχος λόγω της 
θέσεως του. Τα προβλήματα της εταιρείας σχετίζονται κυρίως με αναφορές που αφορούσαν 
τον δανεισμό που εμφανίζονταν στον ισολογισμό της, τα κέρδη της από πωλήσεις, καθώς και 
τα κέρδη και τις εισροές/εκροές κεφαλαίου που προέκυπταν από λειτουργίες εντός της 
επιχείρησης.  
Το Νοέμβριο της ίδιας χρονιάς γίνεται πλέον επίσημη έρευνα για την ENRON. Η ίδια 
δηλώνει ότι τα κέρδη της κατά την τελευταία πενταετία είχαν υπερτιμολογηθεί κατά 586 
εκατομμύρια. Η δημόσια εταιρεία ορκωτών λογιστών, η Arthur Andersen, ελέγχεται από την 
SEC όσον αφορά τα αρχεία της που περιείχαν στοιχεία για τους λογαριασμούς της ENRON. 
Η ίδια η ENRON προσπαθεί να αυξήσει τις χρηματικές της εισροές καθυστερώντας την 
πληρωμή των δάνειων της και ψάχνοντας νέες πηγές βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων.  
Τον Δεκέμβριο του 2001 καταφεύγει στο άρθρο 11 για προστασία από την πτώχευση. 
Το ανώτατο διοικητικό στέλεχος της Arthur Andersen λέει στο Κογκρέσο ότι η ENRON θα 
πρέπει να έχει παραβεί τους νόμους που αφορούν την ασφάλεια.  
Το 2002 το υπουργείο Δικαιοσύνης ξεκινάει εγκληματολογική έρευνα σχετική με την 
αποτυχία της εταιρείας. Αποκαλύπτεται ότι η Arthur Andersen και η ENRON παραποίησαν 
τα έγγραφα τους αφού τους ανακοινώθηκε ότι θα γίνει έρευνα από την SEC. Η ENRON 
κατέχει πλέον μετοχές με αξία που κυμαίνεται από 0.2 έως 0.5 δολάρια/ μετοχή.  
Από τον Φεβρουάριο ως τον Αύγουστο συνεχίζονται οι έρευνες και εταιρείες, όπως η 
Merrill Lynch, η Citicorp και η J.P. Morgan Chase καλούνται να καταθέσουν για τις 
διαπραγματεύσεις τους με την ENRON. Επίσης, ερευνάται ο ρόλος της όσον αφορά την 
ενεργειακή κρίση στην Καλιφόρνια. Οι εργαζόμενοί της έχουν μαζικές απώλειες όσον φορά 
τους συνταξιοδοτικούς τους λογαριασμούς και τις απολύσεις τους. Η κυβέρνηση αναθεωρεί 
την ανάγκη για καινούρια νομοθεσία που σχετίζεται με τη συνταξιοδότηση, την λειτουργία 
των δημόσιων επιχειρήσεων και την επιχειρηματική απάτη.  
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 Από μια πρώτη ματιά φαίνεται ότι ο Skilling και ο Fastow είναι οι βασικοί ύποπτοι για 
την αποτυχία της ENRON. Ωστόσο, ισχυρίζονται ότι ενεργούσαν με τη συγκατάθεση του 
διοικητικού συμβουλίου της εταιρείας. Το δε διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας 
εξακολουθούσε να εμπιστεύεται την Arthur Andersen, η οποία ισχυρίζονταν ότι οι λογιστικές 
καταστάσεις της ENRON αποδείκνυαν ότι τα έτη 1998,1999 και 2000 η ENRON ήταν 
αξιόπιστη όσον αφορά τις οικονομικές της αναφορές. Η Arthur Andersen χρησιμοποιούσε 
ένα λογιστικό σύστημα το οποίο αναπτύχθηκε από την ENRON μαζί με τη συμβολή της 
ίδιας. Το σύστημα αυτό αναπτύχθηκε και για να συμβαδίζει με τις Γενικά Αποδεκτές 
Λογιστικές Αρχές της Arthur Andersen και κατά ένα μέρος με τις «νόμιμες» επιχειρήσεις που 
είχαν άποψη πάνω στα λογιστικά και τα φορολογικά της ENRON όσον αφορά τις 
συνεργασίες της. 
Τόσο όσοι είχαν εμπλακεί στις συνεργασίες αυτές, όσο και ή ίδια η Arthur Andersen 
έδιναν ο ένας στον άλλο τη συγκατάθεση τους για τις λογιστικές και επιχειρηματικές 
πρακτικές τους, οι οποίες ξαφνικά έπαψαν όταν άρχισε η έρευνα για την ENRON. Την 
προηγούμενη περίοδο η ENRON πλήρωσε 50 εκατομμύρια στην Arthur Andersen για τις 
συμβουλευτικές της υπηρεσίες. Οι υπόλοιπες εταιρείες που παρείχαν εξίσου συμβουλευτικές 
υπηρεσίες στην ENRON έλαβαν και αυτές το ίδιο ποσό. Συνέπεια αυτού ήταν ότι όλοι οι 
εμπλεκόμενοι στο σκάνδαλο είχαν τη σιγουριά ότι δρούσαν σε ένα σύστημα όπου ο καθένας 
κάλυπτε τις ενέργειες του από τους άλλους. Επίσης, δεν θα πρέπει να μη λάβουμε υπόψη και 
τα υπόλοιπα μέλη της οικονομικής κοινότητας, δηλαδή τις τράπεζες, καθώς και άλλες 
πιστωτικές και ασφαλιστικές εταιρείες. Πιο συγκεκριμένα, αποκαλύφθηκε ότι τράπεζες όπως 
η J.P. Morgan Chase και η Citibank ήταν και αυτές εμπλεκόμενες στο σκάνδαλο. Παρείχαν 
χρήματα στην εταιρεία για τις καθημερινές της οικονομικές δραστηριότητες με τέτοιο τρόπο 
που θα μπορούσαν να θεωρηθούν ως λειτουργικές δραστηριότητες αντί για χρηματοδότηση 
ενάντια στην πτώχευση. Οι τράπεζες έβρισκαν τρόπους που θεωρούνταν εξωτερικά νόμιμοι 
ώστε να δεσμεύσουν την ENRON σε πρακτικές που «έκρυβαν» τα χρέη που έδειχνε ο 
ισολογισμός της και ταυτόχρονα εμφάνιζε αναφορές με κέρδη και εισροές από επιχειρήσεις. 
Σε μία από τις συνεργασίες της ENRON με τη χρηματιστηριακή εταιρεία Merrill Lynch, 
της επιτράπηκε να κάνει αναφορά για 12 εκατομμύρια δολάρια εκτός των κερδών που είχε 
στο τέλος της διαχειριστικής περιόδου 1999. Η συμφωνία αφορούσε την αγορά 7 
εκατομμυρίων σε αξία μετοχών από την ENRON, σύμφωνα με τη Merrill Lynch. Ωστόσο, 
στα έγγραφα της ίδιας της Merrill Lynch δεν ήταν σαφές αν επρόκειτο για αγορά ή για 
δάνειο. Στην πραγματικότητα η Merrill Lynch είχε εξασφαλίσει να πληρωθεί σε 6 μήνες με 
επιτόκιο 15%. Επιπλέον, η ENRON έπρεπε να πληρώσει 225,000 δολάρια κατά την 
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υπογραφή των εγγράφων στα οποία συμφωνούσε να συνεργαστεί με τη Merrill Lynch για 
όλα τα έξοδα που θα είχε η τελευταία για τη δημιουργία των νόμιμων εγγράφων της 
συμφωνίας τους.  
Όσον αφορά τους διάφορους πιστωτικούς οργανισμούς που υποτίθεται ότι θα έδιναν 
συμβουλές στην ENRON, ώστε να αποφύγει την χρεοκοπία, υποστήριξαν αργότερα ότι 
αντιμετώπιζε υψηλό πιστωτικό ρίσκο μέχρι το 2001. Η μαζική αλλαγή των εγγράφων τον 
Οκτώβριο του 2001 και οι διάφορες μέθοδοι που χρησιμοποίησε την έκαναν πιστωτή υψηλού 
ρίσκου. Ωστόσο, ακόμη και οι ίδιοι οι πιστωτικοί οργανισμοί απέτυχαν να κατανοήσουν την 
κατάσταση στην οποία βρισκόταν η εταιρεία, ώστε να την προειδοποιήσουν έγκαιρα.  
Όσον αφορά την Επιτροπή Ασφάλειας και Συναλλαγών βρέθηκε προ απροόπτου με τις 
αποκαλύψεις που έγιναν τον Οκτώβριο του 2001. Το κράτος της Καλιφόρνια έκανε αλλαγές 
στην εμπορία και την τιμολόγηση της ηλεκτρικής ενέργειας, θέτοντας κανονισμούς τόσο 
πολύπλοκους, ώστε να έχουν το κίνητρο οι παραγωγοί ενέργειας και οι εταιρείες εμπορίας 
της να κάνουν κέρδος βασιζόμενοι στην ασάφεια αυτών. Οι νέοι αυτοί κανονισμοί είχαν, 
επίσης, χαρακτηριστικά όπως το ότι ενώ οι τιμές της ενέργειας ήταν σταθερές για τους 
καταναλωτές, οι εταιρείες που τους την παρείχαν θα έπρεπε να πληρώσουν ένα ποσό, το 
οποίο κάθε φορά προσαρμόζονταν με τις επικρατούσες συνθήκες της αγοράς. Ίσως, λοιπόν, 
και οι ίδιοι οι πολιτικοί να συνέβαλλαν άθελα τους στην αποτυχία της ENRON. 
Επιπλέον, δεν θα πρέπει να αφήσουμε εκτός και τους ίδιους τους υπαλλήλους της 
εταιρείας, οι οποίοι ζούσαν από κοντά την χειροτέρευση των λειτουργιών της. Το λογιστήριο 
της είχε εκατοντάδες άρτια εκπαιδευμένους λογιστές και πολλοί από αυτούς εργάζονταν 
παλιότερα στην Arthur Andersen. Τελικά μόνο ένας από αυτούς μίλησε ανοιχτά, αλλά 
ανώνυμα με το ανώτατο διοικητικό στέλεχος της ENRON. Ο λόγος που οδήγησε τα στελέχη 
της εταιρείας να κάνουν ενέργειες που οδήγησαν την εταιρεία στην πτώχευση ήταν η 
επιθυμία τους για επίτευξη κέρδους και επιθυμητών τιμών μετοχής του επενδυτικού κοινού. 
Ήθελαν να εκπληρώσουν τους στόχους της εταιρείας, δηλαδή να μεγιστοποιήσουν την αξία 
της επιχείρησης όσον αφορά τους μετόχους. Το 1990 οι επενδυτές, αναμένοντας ετήσιες 
αποδόσεις της τάξεως του 25-30% αντάμειβαν τις εταιρείες με γρήγορο κέρδος με υψηλές 
τιμές μετοχών, αλλά και «τιμωρούσαν» εκείνες τις μετοχές που αποτύγχαναν να 
ανταποκριθούν στις προσδοκίες της Wall Street. Με αυτό τον τρόπο τα στελέχη είχαν την 
επιθυμία να κάνουν αναφορές για υψηλές τιμές εισροών, έτσι ώστε να παραμένουν οι τιμές 
των μετοχών υψηλές και να διατηρούν οι ίδιοι τη θέση τους στην εταιρεία. 37,38  
                                               
37 Gudikunst A., (2002), “ENRON- A Study of FAILURES Who, How, Why!”, Bryant University Publication 
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3.2 Η εταιρεία Arthur Andersen  
  
Οι εταιρείες που αναλαμβάνουν τον έλεγχο των μεγάλων εταιρειών φέρουν πολλές 
ευθύνες τόσο ως προς το κοινωνικό σύνολο όσο και προς την ελεγχόμενη εταιρεία. Η 
αξιοπιστία των αποτελεσμάτων του ελέγχου είναι μείζονος σημασίας ακόμη και για την ίδια 
την εταιρεία που αναλαμβάνει τον εξωτερικό έλεγχο. Οι επιτροπές ορκωτών λογιστών 
συνήθως ελέγχουν τις επιχειρήσεις κάποιες φορές κατά τη διάρκεια του έτους, και τα μέλη 
τους έχουν ένα τυπικό υπόβαθρο σε γνώσεις λογιστικής. Ως εξωτερικοί ελεγκτές, βασίζονται 
σε πληροφορίες που τους παρέχει η Διοίκηση. Εάν η Διοίκηση θέλει να λειτουργήσει δόλια, 
οι ελεγκτές θα αργήσουν αρκετά να το καταλάβουν. Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι η 
περίπτωση της εταιρείας εξωτερικού ελέγχου Arthur Andersen στην περίπτωση της Enron 
που κατέρρευσε στην Αμερική. 
Πριν από την πτώχευσή της η Enron απασχολούσε περίπου 22.000 άτομα και ήταν μία 
από της ηγετικές εταιρείες ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού αερίου. Στο τέλους του 2001 
αποκαλύφθηκε ότι τα οικονομικά μεγέθη της εταιρείας ήταν μεγέθη συστηματικής λογιστικής 
απάτης. Από εκείνη την περίοδο η Enron αποτελεί ένα δημοφιλές σύμβολο τόσο εταιρικής 
απάτης όσο και οικονομικής και πολιτικής διαφθοράς (εμπλοκή της κυβέρνησης Bush: η 
οικογένεια του Kenneth Lay – πρόεδρος της Enron- χρηματοδότησε ένα μεγάλο τμήμα της 
πολιτικής καμπάνιας του Bush στο Τέξας). 
Στις 2 Δεκεμβρίου του 2002 η Enron κήρυξε πτώχευση, ενώ η μετοχή της έπεσε 
δραματικά. Το σκάνδαλο της Enron παρέσυρε μαζί της και την εταιρεία εξωτερικού ελέγχου 
Arthur Andersen, η οποία κατέρρευσε, και προκάλεσε μεγάλες αλλαγές στον κλάδο των 
ελεγκτικών εταιρειών. Η ίδια η εταιρεία που υποτίθεται ότι έλεγχε τις οικονομικές 
καταστάσεις της, παράλληλα την συμβούλευε πως θα φανεί περισσότερο ελκυστική στους 
επενδυτές, με όχι και τόσο θεμιτά μέσα. 
Η επιτροπή ελέγχου της Enron κάλυπτε ένα τεράστιο μέγεθος θεμάτων σε ολιγόωρες 
συναντήσεις. Για παράδειγμα, τα θέματα συζήτησης της συνδιάσκεψης τα επιτροπής ελέγχου 
της Enron στις 12 Φεβρουάριου του 2001 ήταν : α) η αναφορά της Arthur Andersen (μεγάλη 
εταιρεία συμβούλων και εξωτερικών ελεγκτών) η οποία αφορούσε την συμμόρφωση της 
εταιρείας με τα γενικά αποδεκτά λογιστικά πρότυπα και τους εσωτερικούς ελέγχους, β) η 
αναφορά για την επάρκεια αποθεμάτων, γ) η αναφορά για ενδεχόμενους κινδύνους δ) η 
αναφορά οικονομικών καταστάσεων σχετικά με τη λειτουργία των ευρυζωνικών δικτύων και 
                                                                                                                                                   
38 Markham, Jerry W, A financial history of modern U.S. corporate scandals : from Enron to reform, New York, 
M.E. Sharpe, c2006 
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τους ενδεχόμενους κινδύνους αυτής της αγοράς, ε) το σχέδιο για μελλοντικούς ελέγχους και 
στ) πολιτικές της Διοίκησης. Όλα αυτά τα θέματα συζητήθηκαν σε μόλις 85 λεπτά. Σε αυτά 
τα θέματα όπως είναι προφανές δεν τέθηκαν ερωτήματα σχετικά με τις εταιρείες 
δραστηριοτήτων που συνεχώς αυξανόταν για να κρύψουν τα χρέη της Enron. 
Οι ελεγκτές της Enron, η εταιρεία Arthur Andersen, κατηγορήθηκε για εφαρμογή 
χαλαρών προτύπων ελέγχου εξαιτίας της σύγκρουσης ενδιαφέροντος που προερχόταν από τις 
αμοιβές που δέχονταν για την πραγματοποίηση των ελέγχων αυτών. Το 2000, η Arthur 
Andersen κέρδισε 25 εκατομμύρια δολάρια για αμοιβή ελέγχου και 27 εκατομμύρια δολάρια 
για παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών. Υπεύθυνη των λογιστικών της για 12 έτη, είχε 
εγκρίνει τα αποτελέσματα της περιόδου 1997-2001, όταν η Enron είχε «φουσκώσει» τα κέρδη 
κατά 600 εκατ. δολάρια. Στις αρχές Δεκεμβρίου στελέχη της εταιρείας υπογραμμίζουν σε 
αρμόδια επιτροπή της αμερικανικής Γερουσίας ότι είχαν προειδοποιήσει την Enron πως η 
«απόσυρση» κρίσιμων στοιχείων για τις δραστηριότητές της στις ΗΠΑ είναι πιθανώς 
παράνομη.  
Είτε οι ελεγκτές της Enron είχαν αντικρουόμενα κίνητρα, είτε απέτυχαν να 
αξιολογήσουν επαρκώς την περιπλοκότητα των οικονομικών καταστάσεων της Enron, 
απέτυχαν στην αξιολόγηση των οικονομικών καταστάσεων. Όταν μάλιστα έγινε προφανής ο 
ρόλος των περιφερειακών εταιρειών η Arthur Andersen επιχείρησε να καλύψει την υπόθεση 
και να προστατεύσει τον μεγάλο της πελάτη. Η χρεοκοπία της Enron παρουσιάζει ιδιαίτερο 
ενδιαφέρον για τους λογιστές, επειδή η εταιρεία ελεγκτών Arthur Andersen ήταν μία από τις 
πέντε μεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρείες στον κόσμο. Κατηγορήθηκε για εγκατάλειψη 
καθήκοντος και για απάτη. Τον Ιανουάριο του 2002 εκρήγνυται η βόμβα: Το Κογκρέσο 
ανακαλύπτει ότι λίγες ημέρες πριν η Enron καταθέσει αίτηση πτώχευσης, η Andersen είχε 
διατάξει την καταστροφή χιλιάδων εγγράφων που σχετίζονταν με τον οικονομικό έλεγχο του 
ενεργειακού κολοσσού, ρίχνοντας στο σκοτάδι τις έρευνες για τη μεγαλύτερη εταιρική 
χρεοκοπία της χώρας. Έτσι, αργότερα τον ίδιο μήνα, ομοσπονδιακό δικαστήριο απαγγέλλει 
κατηγορίες εναντίον της λογιστικής εταιρείας για παρεμπόδιση του έργου της δικαιοσύνης. 
Η αποκάλυψη του ρόλου που έπαιξε στην απόκρυψη σημαντικών στοιχείων για τις 
λογιστικές μεθόδους της Enron στοίχισε στην Andersen πελάτες και τζίρο, ενώ παράλληλα 
ακυρώθηκε το σχέδιο εξαγοράς της από την Delloitte & Touche. Το Μάρτιο παραιτείται ο 
πρόεδρός της Τζόζεφ Μπερναρντίνο και ένα μήνα αργότερα ανακοινώνεται η απόλυση 7.000 
υπαλλήλων ή το 25% περίπου του προσωπικού της. 
Η αυλαία για την πέμπτη μεγαλύτερη λογιστική εταιρεία στον κόσμο πέφτει τον Ιούνιο. 
Αμερικανικό ομοσπονδιακό δικαστήριο αποφασίζει ότι η Andersen κατέστρεψε εσκεμμένα 
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τα έγγραφα που σχετίζονταν με τα οικονομικά στοιχεία της Enron, της επιβάλλει πρόστιμο 
500.000 δολαρίων, το μεγαλύτερο που είχε επιβληθεί ποτέ σε εταιρεία λογιστών, και τη θέτει 
σε καθεστώς επιτήρησης για πέντε χρόνια. 
Ο «θάνατος» της Andersen έφερε στην επιφάνεια το ρόλο των λογιστικών εταιρειών 
στη δημιουργία της «φούσκας» της Wall Street το 1999-2000, καθώς και τις συνέπειες της 
διαπλοκής των ρόλων του ελεγκτή και του συμβούλου, καθώς εκτός από ελεγκτικές 
υπηρεσίες η εταιρεία προσέφερε στην Enron και συμβουλευτικές υπηρεσίες.  
Στη συνέχεια, οι πέντε εταιρείες- κολοσσοί στον κλάδο των ελεγκτών έγιναν τέσσερις: 
Η Pricewaterhouse Coupers, η Ernest & Young, η KPMG και η Deloitte & Touche. Στους 
ώμους των τεσσάρων αυτών ελεγκτικών εταιρειών πέφτει τώρα το βάρος να αποδείξουν ότι 
μπορούν να αντεπεξέλθουν στις αυξημένες ευθύνες που τους κληροδότησε η Arthur 
Andersen. Η καταδίκη της ελεγκτικής εταιρείας Arthur Andersen, στις 14 Μαρτίου 2002, για 
παρεμπόδιση της δικαιοσύνης, ήταν το πρώτο σημάδι ότι οι ομοσπονδιακές αρχές των 
Ηνωμένων Πολιτειών έχουν βάλει στόχο την αναμόρφωση των εταιρειών αυτών.  
Με άλλα λόγια, μετά την περίπτωση της Enron, το μήνυμα που εστάλη σε όλους όσους 
εμπλέκονται στον κλάδο των εταιρειών λογιστικής είναι σαφές: Τυχόν χαλαρότητα δεν 
δικαιολογείται και το βάρος πέφτει σε εκείνους που πραγματικά μπορούν να επιφέρουν 
αλλαγές στο χώρο, δηλαδή στους ίδιους τους λογιστές. Σήμερα οι ελεγκτικές επιτροπές 
πρέπει να είναι εντελώς ανεξάρτητες από τη διοίκηση της εταιρείας, επειδή στη σχέση αυτή 
είχαν παρατηρηθεί τα περισσότερα προβλήματα. Το χρονοδιάγραμμα όμως για την 
υλοποίηση όλων των αλλαγών που έχουν προταθεί στον κλάδο έχει μείνει πίσω. Πρόκειται 
για αλλαγές όπως είναι η δημιουργία ειδικών καναλιών επικοινωνίας ανάμεσα στα διάφορα 
τμήματα των λογιστικών εταιρειών και η υιοθέτηση νέων προγραμμάτων ηλεκτρονικών 
υπολογιστών που θα χρησιμοποιούνται στα συμβουλευτικά τμήματα των εταιρειών αυτών 
(ERP). 
Σε απάντηση όλων αυτών των εταιρικών και λογιστικών σκανδάλων που 
παρατηρήθηκαν μέχρι την κατάρρευση της Enron (Adelphia, WorldCom, Tyco International), 
θεσπίστηκε στις 30 Ιουλίου 2002 στις Η.Π.Α. μια ομοσπονδιακή νομοθεσία, ο νόμος 
Sarbanes-Oxley επίσης γνωστός ως ”Public Company Accounting Reform and Investor 
Protection Act 2002» ή SOx ή Sarbox. Το όνομά του το πήρε από τον Γερουσιαστή Paul 
Sarbanes και τον εκπρόσωπο Michael G. Oxley. Ο πρόεδρος Bush υπέγραψε το νόμο 
δηλώνοντας ότι ήταν η πιο μακρόπνοη μεταρρύθμιση στον τομέα των επιχειρηματικών 
πρακτικών από την εποχή του Roosevelt. 
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Η νομοθεσία Sarbox θεσπίζει νέες και βελτιωμένες προδιαγραφές για όλα τα διοικητικά 
συμβούλια των εταιρειών του δημόσιου τομέα των Η.Π.Α., για τη διαχείριση και δημόσιες 
εταιρείες ελέγχου. Τα παραπάνω δεν ισχύουν για ιδιωτικές επιχειρήσεις. Ο νόμος αυτός 
περιέχει 11 τμήματα που κυμαίνονται από πρόσθετες ευθύνες για το Εταιρικό Συμβούλιο, 
ποινικές κυρώσεις και εφαρμογή των αποφάσεων σχετικά με τις απαιτήσεις για την 
συμμόρφωση με τον νόμο. Παρ’ όλα αυτά η συζήτηση για τον νόμο Sarbox συνεχίζεται 
κυρίως γύρω από τα αναμενόμενα οφέλη και κόστη. Υποστηρικτές του διατείνονται ότι η 
συγκεκριμένη νομοθεσία ήταν αναγκαία και έχει παίξει ένα χρήσιμο ρόλο στην 
αποκατάσταση της εμπιστοσύνης του κοινού τόσο ως προς τον εξωτερικό έλεγχο όσο και ως 
προς την κυβέρνηση. 
Βάσει του νόμου Sarbox θεσπίζεται μία οιονεί δημόσια υπηρεσία, το Συμβούλιο της 
Δημόσιας Επιχείρησης Ελεγκτικής (Public Company Accounting Oversight Board – 
PCAOB), το οποίο είναι επιφορτισμένο με την εποπτεία, τη ρύθμιση, και την πειθάρχηση των 
εταιρειών εξωτερικού ελέγχου στους ρόλους τους ως ελεγκτές των δημόσιων επιχειρήσεων. 
Ο νόμος καλύπτει επίσης ζητήματα όπως η ανεξαρτησία των ελεγκτών, η εταιρική 
διακυβέρνηση και ο εσωτερικός έλεγχος.  
Από όλα τα παραπάνω τεκμαίρεται ότι η ευθύνη των εταιρειών εξωτερικού ελέγχου και 
κατ’ επέκταση των ορκωτών ελεγκτών είναι πολύ μεγάλη. Οι ορκωτοί ελεγκτές θα πρέπει να 
είναι αμέμπτου ηθικής, να ελέγχουν την υπό έλεγχο εταιρεία σε βάθος και να επισημαίνουν 
τα λάθη και τις ανακρίβειες στις οικονομικές της καταστάσεις με απώτερο σκοπό την 
μελλοντική βελτίωσή της και την προώθηση της γενικότερης οικονομικής ευημερίας. 
Σε αντίθετη περίπτωση τα αποτελέσματα διαστρεβλώνονται και διογκώνονται με 
αποτέλεσμα την ολοκληρωτική κατάρρευση της ελεγχόμενης εταιρείας στο μέλλον. 
Άλλωστε, η ποιότητα των οικονομικών καταστάσεων είναι άμεσα συνδεδεμένη τόσο με τον 
εσωτερικό όσο και με τον εξωτερικό έλεγχο, σε σημείο μάλιστα που ορισμένες φορές να μην 
νοείται ποιότητα οικονομικών καταστάσεων χωρίς την ύπαρξη εσωτερικού και εξωτερικού 
ελέγχου. Γι’ αυτό το λόγο θα πρέπει ο εξωτερικός έλεγχος να είναι πραγματικός, αξιόπιστος, 
αμερόληπτος, μη πλασματικός και να αντικατοπτρίζει τα πραγματικά αποτελέσματα της 
επιχείρησης. Με αυτόν τον τρόπο πραγματοποιούνται ταυτόχρονα πολλοί στόχοι όπως 
αξιοπιστία των οικονομικών καταστάσεων, ορθή ενημέρωση των εν δυνάμει μελλοντικών 
επενδυτών και κατ’ επέκταση αποφυγή της αισχροκέρδειας.39,40 
                                               
39 Anonymous, Arthur Andersen 
40 Markham, Jerry W, A financial history of modern U.S. corporate scandals : from Enron to reform, New York, 
M.E. Sharpe, c2006 
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3.3 Η εταιρεία Parmalat 
 
Το λογιστικό –και όχι μόνο- σκάνδαλο της Ιταλικής εταιρείας Parmalat (Η μεγαλύτερη 
εταιρεία γαλακτοκομικών προϊόντων στην Ευρώπη) αναφέρεται στην εξαφάνιση 
δισεκατομμυρίων ευρώ από τα ταμεία του κολοσσού. Στο επίκεντρο του σκανδάλου 
βρίσκεται μία επιστολή, που υποτίθεται ότι προερχόταν από την Bank of America, με την 
οποία η τράπεζα επιβεβαιώνει ότι η Bonlat, θυγατρική της Parmalat, με έδρα στις Nήσους 
Kέιμαν, είχε καταθέσεις αξίας τεσσάρων δισεκατομμυρίων ευρώ στην αμερικανική τράπεζα. 
O Φάουστο Tόνα, πρώην γενικός οικονομικός διευθυντής της Parmalat, και ένας από τα δέκα 
άτομα -συμπεριλαμβανομένης της συζύγου του- έχει παραδεχθεί ότι «ωφελήθηκε 
προσωπικά» με κεφάλαια, τα οποία ανήκαν σε θυγατρικές εταιρείες της Parmalat στο 
Λουξεμβούργο και αναφέρει ότι ο ιταλικός κολοσσός έπαιρνε «μίζες» από τον κολοσσό των 
συσκευασιών Tetra-Pak, κατηγορία την οποία αρνείται ο σουηδικός όμιλος. Τα 
προαναφερόμενα αποδεικνύουν όμως ότι το σκάνδαλο της Parmalat ίσως δεν είναι 
αποκλειστικά δικό της. Όπως συνέβη και με το συγκρίσιμο σκάνδαλο στην αμερικανική 
Enron, οι εισαγγελικές αρχές θέτουν στο μικροσκόπιο και τους ορκωτούς λογιστές, οι οποίοι 
ήλεγχαν και υπέγραφαν τους ισολογισμούς της Parmalat. 
Μέχρι το 1999, ήταν η Grant Thorton που είχε την ευθύνη ελέγχου των οικονομικών 
στοιχείων και βιβλίων του ιταλικού κολοσσού. Τα τελευταία χρόνια, και λόγω της απαίτησης 
που προβάλλεται από την ιταλική νομοθεσία για την εναλλαγή ορκωτών λογιστών στις 
επιχειρήσεις σε τακτά χρονικά διαστήματα, η Grant Thorton είχε αντικατασταθεί από την 
Deloitte & Touche, μία από τις τέσσερις μεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου διεθνώς. Όμως, η 
εναλλαγή των ορκωτών λογιστών -πρακτική, η οποία νομοθετήθηκε και στις HΠA τον Ιούλιο 
του 2002- φαίνεται ότι παρακάμφθηκε στην ουσία στην περίπτωση της Parmalat. Και αυτό, 
διότι η Grant Thorton συνέχισε να ελέγχει τη θυγατρική της Parmalat Bonlat, τουλάχιστον 
μέχρι την ώρα που η Bank of America ανακοίνωσε ότι το υποτιθέμενο έγγραφό της, η 
απόδειξη των καταθέσεων των 4 δισεκατομμυρίων ευρώ, ήταν πλαστό, και το κεφάλαιο ήταν 
ανύπαρκτο. H «απώλεια» αυτού του κεφαλαίου λειτούργησε σαν χαλί, το οποίo τραβήχτηκε 
κάτω από τα πόδια της Parmalat. H Grant Thorton, η οποία στην ουσία αποτελεί ένα διεθνές 
δίκτυο εταιρειών ορκωτών λογιστών, «απέβαλε» από τις τάξεις της την εταιρεία μέλος του 
δικτύου της στην Ιταλία.  
Οι συγκρίσεις του σκανδάλου της Parmalat με αντίστοιχα αμερικανικά -κυρίως της 
Enron και της WorldCom- δεν τελειώνουν με τις ευθύνες, τις οποίες φέρουν πιθανότατα οι 
ορκωτοί λογιστές. Στα κοινά σημεία που εντοπίζονται, συγκαταλέγεται και το γεγονός ότι τα 
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μέλη των διοικητικών συμβουλίων τους δεν έχαιραν «ανεξαρτησίας». Για παράδειγμα, το 
διοικητικό συμβούλιο της Parmalat περιελάμβανε μεγάλο αριθμό μελών της οικογένειας 
Tάντσι, η οποία ελέγχει το 51% της Parmalat. Ακόμη, ο πατριάρχης Kαλίστο Tάντσι και 
ιδρυτής της Parmalat, τελούσε πρόεδρος και διευθύνων σύμβουλος της εταιρείας. Πρόκειται 
για έναν συνδυασμό, ο οποίος θεωρείται πλέον «επικίνδυνος» στις HΠA και στη Βρετανία. 
Οι υπεξαιρέσεις κεφαλαίων από την Parmalat συνεχίσθηκαν επί σειρά ετών και εντοπίζονται 
πίσω σε διάστημα τουλάχιστον δεκαετίας. Το πραγματικά αξιοπερίεργο είναι ότι το τεράστιο 
οικονομικό έγκλημα διαπράχθηκε με εξαιρετικά απλό τρόπο, καθώς απλά, ουδείς -
συμπεριλαμβανομένων των ορκωτών λογιστών- διενοήθη να θέσει το ερώτημα: «μία εταιρεία 
η οποία παρουσιάζει τόσα διαθέσιμα κεφάλαια και ρευστό, γιατί έχει ανάγκη να δανείζεται;» 
H απάντηση θα ήταν απλή: διότι έχει ανάγκη ρευστού. Γιατί έχει ανάγκη ρευστού, θα έπρεπε 
να είναι η επόμενη ερώτηση. Πρόκειται για ερωτήσεις, οι οποίες θα έπρεπε να έχουν τεθεί σε 
πολλές περιπτώσεις, σε σκάνδαλα που έχουν ξεσπάσει σε χώρες πολύ μακρινές από την 
Ιταλία. Πρόκειται όμως και για ερωτήσεις, οι οποίες ουδέποτε ετέθησαν. Όπως επισημαίνουν 
εμπειρογνώμονες, είναι υπαρκτός ο κίνδυνος όχι μόνον στην Ιταλία, να νομοθετηθούν 
ρυθμίσεις βιαστικά, οι οποίες θα αφήσουν πολλά κενά, προς εκμετάλλευση στο μέλλον.41 
 
 
3.4 Η εταιρεία WorldCom 
 
Η Long Distance Discount Services, Inc (LDDS) ξεκίνησε το 1983 στο Hattiesburg του 
Mississippi. Το 1985 η LDDS επιλεγεί τον Bernard Ebbers να είναι διευθύνων σύμβουλός 
της. Η εταιρεία εισήχθη στο χρηματιστήριο το 1989 μέσω συγχώνευσης με την Advantage 
Companies Inc. Η επωνυμία της εταιρείας άλλαξε σε LDDS WorldCom το 1995, και λίγο 
αργότερα σε WorldCom.  
Η ανάπτυξη της εταιρείας στο πλαίσιο της WorldCom τροφοδοτήθηκε κυρίως μέσω 
εξαγορών κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990 και έφθασε στην κορυφή της με την 
εξαγορά της MCI αξία 37 δισεκατομμυρίων δολαρίων το 1998 καθιστώντας την τη 
μεγαλύτερη συγχώνευση στην ιστορία των ΗΠΑ. Μεταξύ των εταιρειών που εξαγοράστηκαν 
ή συγχωνεύθηκαν με WorldCom ήταν η Advanced Communications Corp (1992), η 
Metromedia Communication Corp (1993), η Resurgens Communications Group (1993), η 
IDB Communications Group, Inc (1994), η Williams Technology Group, Inc (1995), και η 
MFS Communications Company (1996). Η εξαγορά της MFS περιελάμβανε την UUNet 
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Technologies, Inc, η οποία είχε αποκτηθεί από την MFS λίγο πριν από τη συγχώνευση με την 
WorldCom. 
Στις 5 Οκτωβρίου 1999 η Sprint Corporation και η MCI WorldCom ανακοίνωσαν την 
129 δισεκατομμυρίων δολαρίων συμφωνία συγχώνευσης μεταξύ των δύο εταιρειών. Αν η 
συμφωνία ολοκληρωνόταν, θα ήταν η μεγαλύτερη εταιρική συγχώνευση στην ιστορία, και θα 
έβαζε τη WorldCom μπροστά από την AT & T ως τη μεγαλύτερη εταιρεία επικοινωνιών στις 
Ηνωμένες Πολιτείες. Ωστόσο, η συμφωνία δεν έγινε εξαιτίας της πίεσης από το Υπουργείο 
Δικαιοσύνης των ΗΠΑ και της ΕΕ σχετικά με τις ανησυχίες τους για τη δημιουργία 
μονοπωλίου.42 
Ο Bernard Ebbers έγινε πολύ πλούσιος από την άνοδο της τιμής των συμμετοχών του 
σε κοινές μετοχές της WorldCom. Ωστόσο, λίγο μετά την εξαγορά της MCI το 1998, ο 
κλάδος των τηλεπικοινωνιών εισήλθε σε περίοδο ύφεσης και η στρατηγική ανάπτυξης της 
WorldCom υπέστη σοβαρό πλήγμα όταν αναγκάστηκε να εγκαταλείψει την προτεινόμενη 
συγχώνευση της με την Sprint στα τέλη του 2000. Μέχρι εκείνη τη στιγμή, η μετοχή της 
WorldCom είχε πτωτική πορεία και ο Ebbers τέθηκε υπό αυξανόμενη πίεση από τις τράπεζες 
για να καλύψει τις διαφορές αποτίμησης (margin calls) για τις μετοχές του της WorldCom 
που είχαν χρησιμοποιηθεί για τη χρηματοδότηση άλλων επιχειρήσεων του (ξυλείας και 
σκαφών αναψυχής, μεταξύ άλλων). Το 2001, ο Ebbers έπεισε το διοικητικό συμβούλιο της 
WorldCom να του παράσχει εταιρικό δάνειο και εγγυήσεις που υπερβαίνουν τα 400 εκατ. 
δολάρια για να καλύψει τις διαφορές αποτίμησης. Το συμβούλιο ήλπιζε ότι τα δάνεια θα 
αποτρέψουν την ανάγκη του Ebbers να πωλήσει σημαντικές ποσότητες των μετοχών του της 
WorldCom, καθώς με αυτόν τον τρόπο θα οδηγούσε σε περαιτέρω καθοδική πίεση στην τιμή 
της μετοχής. Ωστόσο, η στρατηγική αυτή τελικά απέτυχε και ο Ebbers απομακρύνθηκε από 
CEO τον Απρίλιο του 2002 και αντικαταστάθηκε από τον John Sidgmore, πρώην Διευθύνων 
Σύμβουλο της UUNet Technologies, Inc.  
Ξεκινώντας το 1999 και συνεχίζοντας μέχρι το Μάιο του 2002, η εταιρεία (υπό τη 
διεύθυνση των Ebbers, Scott Sullivan (CFO), David Myers (Controller) και Buford "Buddy" 
Yates (Director of General Accounting)) χρησιμοποίησε δόλιες λογιστικές μεθόδους για την 
απόκρυψη της μείωσης των κερδών ζωγραφίζοντας μια ψευδή εικόνα οικονομικής ανάπτυξης 
και κερδοφορίας για να στηρίξουν την τιμή των μετοχών της WorldCom.  
Η απάτη επιτεύχθηκε με δύο βασικούς τρόπους. Πρώτον, το λογιστήριο της WorldCom 
έκανε εγγραφές με μικρότερα ποσά από τα πραγματικά στο λογαριασμό «κόστος γραμμής» 
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(έξοδα διασύνδεσης με άλλες εταιρείες τηλεπικοινωνιών) με κεφαλαιοποίηση αυτών των 
δαπανών στον ισολογισμό και όχι με εξοδοποίηση όπως έπρεπε. Δεύτερον, η εταιρεία 
φούσκωνε τα έσοδα με ψεύτικες λογιστικές εγγραφές από το λογαριασμό «εταιρικοί γενικοί 
λογαριασμοί εσόδων». 
Η πρώτη ανακάλυψη πιθανής παράνομης δραστηριότητας ήταν από το τμήμα 
εσωτερικού ελέγχου της WorldCom που αποκάλυψε περίπου 3,8 δισεκατομμύρια δολάρια 
της απάτης τον Ιούνιο του 2002. Η Ελεγκτική επιτροπή της εταιρείας και το διοικητικό 
συμβούλιο, ενημερώθηκαν για την απάτη και έδρασαν γρήγορα: ο Sullivan απολύθηκε, ο 
Myers παραιτήθηκε, η Arthur Andersen, απέσυρε την ελεγκτική γνώμη της για το 2001 και η 
Securities and Exchange Commission (SEC) ξεκίνησε μια έρευνα. Μέχρι το τέλος του 2003, 
εκτιμάται ότι το σύνολο του ενεργητικού της εταιρείας είχε διογκωθεί κατά περίπου 11 
δισεκατομμύρια δολάρια.43  
Τον Ιούνιο του 2002, οι δικηγόροι της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (Securities and 
Exchange Commission (SEC)) κατέθεσαν κατηγορίες αστικής απάτης εις βάρος της 
WorldCom για αυτό που αργότερα θα εκτιμούταν σε αξία πάνω από 9 δισεκατομμύρια 
δολάρια λογιστικών σφαλμάτων. Αν και η αγωγή δεν είχε υποβληθεί μέχρι τον Ιούνιο του 
2002, είναι προφανές ότι ορισμένοι στο δημόσιο είχαν επίγνωση των παράνομων πρακτικών 
της WorldCom πάνω από ένα χρόνο νωρίτερα. Μια προηγούμενη αγωγή που κατατέθηκε τον 
Ιούνιο του 2001 από πολλούς μετόχους της WorldCom, απορρίφθηκε. Αυτή η αγωγή 
περιλάμβανε μαρτυρίες από μια ντουζίνα πρώην υπαλλήλους της WorldCom, εξηγώντας τα 
ίδια προβλήματα που θα μπορούσαν τελικά να επιφέρουν πτώση της εταιρείας.  
Στις 21 Ιουλίου του 2002, η WorldCom αιτείται προστασία πτώχευσης. Η WorldCom 
άλλαξε το όνομά της σε MCI, και μετακόμισε την εταιρική έδρα της από το Clinton του 
Mississippi, στο Dulles της Virginia, στις 14 Απριλίου 2003. Στο πλαίσιο της συμφωνίας 
αναδιοργάνωσης, η εταιρεία κατέβαλε 750 εκατομμύρια δολάρια στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς σε μετρητά και μετοχές της νέας MCI, τα οποία επρόκειτο να καταβληθούν 
σε αδικημένους επενδυτές. Προηγούμενοι ομολογιούχοι κατέληξαν να πληρωθούν 35,7 σεντς 
στο δολάριο, σε ομόλογα και μετοχές στη νέα εταιρεία MCI. Οι προηγούμενες μετοχές των 
μετόχων ήταν άνευ αξίας. Θα έπρεπε ακόμη να πληρώσει πολλά στους πιστωτές της, οι 
οποίοι περίμεναν για δύο χρόνια για ένα μέρος των χρημάτων που τους οφείλονται. Πολλοί 
από τους μικρούς πιστωτές περιλαμβάνουν πρώην εργαζόμενους, κυρίως αυτούς που 
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απολύθηκαν τον Ιούνιο του 2002 και η αποζημίωσή και οι παροχές τους είχαν παρακρατηθεί 
όταν η WCOM κήρυξε πτώχευση.  
Στις 7 Αυγούστου 2002, η exWorldCom group 5100 ξεκίνησε. Αποτελούνταν από 
πρώην υπαλλήλους της WorldCom, με κοινό στόχο την αναζήτηση πλήρους καταβολής της 
αποζημίωσης απόλυσης και των παροχών με βάση το σχέδιο αποχώρησης WorldCom. Η 
'5100' αντιπροσωπεύει τον αριθμό των εργαζομένων της WorldCom που απολύθηκαν στις 28 
Ιουνίου 2002, πριν η WorldCom κηρύξει πτώχευση. 
Τον Μάιο του 2003, δόθηκε στην εταιρεία μια σύμβαση χωρίς πλειστηριασμό από το 
αμερικανικό Υπουργείο Άμυνας να οικοδομήσει ένα κινητό τηλεφωνικό δίκτυο στο Ιράκ. Η 
συμφωνία έχει επικριθεί από τους ανταγωνιστές και άλλους που επικαλούνταν την έλλειψη 
εμπειρίας της εταιρείας στο χώρο. Στις 14 Φεβρουαρίου 2005, η Verizon Communications 
συμφώνησε να αποκτήσει την MCI για $ 7,6 δις.  
Στις 15 Μάρτη 2005 ο Bernard Ebbers κρίθηκε ένοχος για όλες τις κατηγορίες και 
καταδικάστηκε για απάτη, συνωμοσία και υποβολή πλαστών εγγράφων. Καταδικάστηκε σε 
25 χρόνια φυλακή. Άλλοι πρώην υπάλληλοι της WorldCom που χρεώνονται με ποινικές 
κυρώσεις σε σχέση με τις οικονομικές ανακρίβειες της εταιρείας είναι ο πρώην CFO Scott 
Sullivan, ο πρώην υπεύθυνος David Myers, ο πρώην σύμβουλος λογιστηρίου Buford Yates 
και οι πρώην διευθυντές λογιστικών Betty Vinson και Troy Normand. 
Τον Μάρτιο του 2005, 16 από 17 πρώην αντασφαλιστές της WorldCom έφθασαν σε 
συμφωνία με τους επενδυτές. Η Citigroup συμβιβάστηκε για 2,65 δισεκατομμύρια δολάρια 
στις 10 Μαΐου 2004. 
Τον Δεκέμβριο του 2005, η εταιρεία Microsoft ανακοίνωσε ότι η MCI θα προσχωρήσει 
σε αυτήν, παρέχοντας στους πελάτες του Windows Live Messenger "Voice Over Internet 
Protocol" (VOIP), για να κάνει τηλεφωνικές κλήσεις. Αυτό ήταν το τελευταίο νέο προϊόν της 
MCI - που αποκαλούνταν "MCI Web Calling". Μετά τη συγχώνευση, το προϊόν αυτό 
μετονομάστηκε σε "Verizon Web Calling".44, 45,46 
 
 
 
 
 
 
                                               
44 Anonymous, WorldCom Fraud Information. 
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3.5 Η εταιρεία Xerox 
 
Η Xerox Corporation είναι ο μεγαλύτερος προμηθευτής μηχανημάτων με βάση γραφίτη 
και συναφών προμηθειών στον κόσμο φωτοτυπικών.  
Στις 11 Απριλίου του 2002, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατέθεσε καταγγελία κατά της 
Xerox. Σύμφωνα με την καταγγελία η Xerox εξαπάτησε το κοινό μεταξύ του 1997 και του 
2000 κάνοντας «λογιστικούς ελιγμούς», ο σημαντικότερος εκ των οποίων ήταν μια αλλαγή 
όταν Xerox κατέγραφε τα έσοδα από τις μισθώσεις φωτοτυπικών - αναγνωρίζοντας τα ως 
«πωλήσεις» τη στιγμή που υπογραφόταν μια σύμβαση χρηματοδοτικής μίσθωσης, αντί της 
αναγνώρισης των εσόδων εκτιμητώς καθ 'όλη τη διάρκεια της σύμβασης.  
Το θέμα ήταν πότε αναγνωρίστηκαν τα έσοδα, όχι η εγκυρότητα των εσόδων. Η 
επαναδιατύπωση της Xerox άλλαξε μόνο σε ποια χρονιά δηλώθηκαν τα έσοδα. 
Πριν από το 1997, η Xerox είχε αναγνωρίσει τα έσοδα από τις ενοικιάσεις εξοπλισμού, 
ή χρηματοδοτικές μισθώσεις, όπως απαιτείται από τις γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές των 
ΗΠΑ.  
Οι γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές των ΗΠΑ (G.A.A.P. Generally Accepted 
Accounting Principles) απαγορεύουν στις εταιρείες ολόκληρη την αναγνώριση εσόδων από 
την πώληση εξοπλισμού εάν δεν πληρούνται ορισμένα κριτήρια, όπως η μεταβίβαση της 
κυριότητας. Εάν κανένα από τα κριτήρια δεν πληρείται, η «πώληση» θεωρείται μίσθωση, και 
μόνο τα μισθώματα που οφείλονται στην εταιρεία κατά την τρέχουσα περίοδο μπορούν να 
αντιμετωπίζονται ως έσοδα κατά την τρέχουσα περίοδο.  
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατηγόρησε ότι η αλλαγή στον τρόπο με τον οποίο η 
Xerox εφάρμοζε λογιστικές αρχές δεν παραβίαζε μόνο τις γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές, 
αλλά είχε σχεδιαστεί εσκεμμένα να εξαπατά τη Wall Street να πιστέψει ότι η νέα διοικητική 
ομάδα «έκανε θαύματα», υπερβαίνοντας τις προσδοκίες της Wall Street σχεδόν κάθε τρίμηνο 
από το 1997 ως 1999.  
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατηγόρησε επιπλέον ότι οι λογιστικές παρατυπίες 
αύξησαν το φορολογικό έτος 1997 τα προ φόρων κέρδη κατά 405 εκατομμύρια $, το 1998 τα 
προ φόρων κέρδη κατά 655 εκατ. $, και το 1999 τα προ φόρων κέρδη κατά 511 εκατομμύρια 
$ (σε κάθε τρίμηνο κάθε έτους, τα κέρδη είχαν διογκωθεί ακριβώς τόσο ώστε να υπερβαίνουν 
τα Wall Street's First Call Consensus EPS).  
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ισχυρίστηκε επίσης ότι ανώτατα στελέχη της Xerox είχαν 
γνώση (είτε οργανώνοντας είτε εγκρίνοντας) των λογιστικών πράξεων που ελήφθησαν για τη 
«γεφύρωση του χάσματος» για την επίτευξη των στόχων εσόδων και κερδών.  
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Όταν η ελεγκτική εταιρεία της Xerox, η KPMG, αμφισβήτησε τη νομιμότητα των 
λογιστικών πρακτικών της εταιρείας, τα διοικητικά στελέχη ζήτησαν ένα νέο συνεργάτη να 
την αντικαταστήσει. Για να διατηρηθεί η σχέση με την Xerox, η οποία διήρκεσε σχεδόν 40 
χρόνια, και να προστατεύσει τα 82 εκατομμύρια δολάρια ελεγκτικών και μη ελεγκτικών 
τελών που η KPMG θα εισέπραττε από την Xerox μεταξύ 1997 και 2000, η KPMG 
ικανοποίησε το αίτημα της διοίκησης.  
Φυσικά η εξαπάτηση που γινόταν από τη διοίκηση της Xerox σύντομα ήρθε στο φως. 
Τα "λογιστικά κόλπα" που χρησιμοποιούνταν από την Xerox ήταν δίκοπο μαχαίρι: η 
επίσπευση μελλοντικών εσόδων σε τρέχουσες περιόδους, έκανε ολοένα και πιο δύσκολο για 
τη διοίκηση να ανταποκριθεί στις προσδοκίες των επενδυτών σε μελλοντικές περιόδους, 
ιδιαίτερα καθώς η οικονομία άρχισε να επιδεινώνεται το 1999 και τα επόμενα έτη.  
Σε απάντηση στην καταγγελία της SEC, η Xerox Corporation συμφώνησε να καταβάλει 
10 εκατομμύρια δολάρια πρόστιμο και να επαναδιατυπώσει τα οικονομικά της αποτελέσματα 
για τα έτη 1997 με 2000. Στις 5 Ιουνίου 2003, έξι ανώτατα στελέχη της Xerox 
κατηγορήθηκαν για απάτη χρεογράφων, συμπεριλαμβανομένων των πρώην διευθυνόντων 
συμβούλων της εκτελεστικής εξουσίας, Paul A. Allaire και G. Richard Thoman, και τον 
πρώην γενικό οικονομικό διευθυντή, Barry D. Romeril, συμφώνησε να καταβάλει 22 εκατ. 
δολάρια σε πρόστιμα, επιστροφές κερδών και τόκους.  
Στις 29 Γενάρη 2003, η SEC κατέθεσε καταγγελία κατά των ελεγκτών της Xerox, την 
KPMG, προβάλλοντας τέσσερις εταίρους στο "Big Five" της λογιστικής εταιρείας, Michael 
A. Conway, Joseph T. Boyle, Anthony Ρ. Dolanski, και Ronald Α. Safran, οι οποίοι 
επέτρεψαν στη Xerox να "μαγειρεύει τα βιβλία" για να καλύψει ένα "κενό" εσόδων 3 
δισεκατομμύρια δολάρια και ένα "κενό" σε προ φόρων κέρδη 1,4 δισεκατομμυρίων δολάρια. 
Όπως σημειώνεται στην καταγγελία: "Δεν υπήρχε φύλακας στη Xerox. Το γαύγισμα της 
KPMG δεν ήχησε ως προειδοποίηση προς τους επενδυτές, το δάγκωμα της ήταν 
αναποτελεσματικό." Τον Απρίλιο του 2005 η KPMG διακανόνισε με την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, να καταβάλει 22,48 εκατομμύρια δολάρια πρόστιμο. Ως μέρος του 
διακανονισμού, η KPMG δεν παραδέχτηκε ούτε αρνήθηκε παραπτώματα. 47,48  
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3.6 Η εταιρεία American International Group, Inc (AIG) 
 
Η American International Group, Inc (AIG), γνωστή επίσης ως AIU Holdings, Inc., 
είναι μια αμερικανική ασφαλιστική εταιρεία. Η έδρα της βρίσκεται στο American 
International Building στη Νέα Υόρκη και στην Fenchurch Street στο Λονδίνο. Σύμφωνα με 
το Forbes 2008 Global 2000, η AIG κάποτε ήταν η 18η μεγαλύτερη εισηγμένη επιχείρηση 
στον κόσμο. Ήταν εισηγμένη στο Dow Jones Industrial Average από τις 8 Απρίλιου 2004 έως 
τις 22 Σεπτέμβριου 2008. 
Η ιστορία της AIG χρονολογείται από το 1919, όταν ο Cornelius Vander Starr σύστασε 
έναν οργανισμό ασφάλισης στη Σαγκάη της Κίνας. Ο Starr ήταν ο πρώτος Δυτικός στη 
Σαγκάη, που πούλησε ασφάλιση στους Κινέζους, το οποίο συνέχισε να κάνει μέχρι τις αρχές 
του 1949, όταν η AIG αποχώρησε από την Κίνα, όταν ο Μάο Τσε Τουνγκ οδήγησε τον 
Κομμουνιστικού Λαϊκό Στρατό στην Σαγκάη. Ο Starr, στη συνέχεια μετέφερε την έδρα της 
επιχείρησης στην τρέχουσα βάση της στη Νέα Υόρκη. Η εταιρεία προχώρησε σε επέκταση, 
συχνά μέσω των θυγατρικών της, σε άλλες αγορές, συμπεριλαμβανομένων άλλα μέρη της 
Ασίας, της Λατινικής Αμερικής, της Ευρώπης και της Μέσης Ανατολής.  
Το 1962, ο Starr έδωσε τη διαχείριση των εκμεταλλεύσεων της εταιρείας στις ΗΠΑ, οι 
οποίες υστερούσαν, στον R. Maurice "Hank" Greenberg, ο οποίος μετατόπισε το κέντρο 
βάρους από την προσωπική ασφάλιση σε υψηλού περιθωρίου εταιρική κάλυψη. Ο Greenberg 
επικεντρώθηκε σε πωλήσεις μέσω ανεξάρτητων ασφαλιστικών μεσιτών και όχι πρακτόρων 
για να εξαλείψει τους μισθούς των πρακτόρων. Το 1968, ο Starr ονόμασε ως διάδοχό του τον 
Greenberg. Η εταιρεία εισήχθη στο χρηματιστήριο το 1969. 
Από το 2005, η AIG έχει εμπλακεί σε μια σειρά από έρευνες για απάτες που 
διεξάγονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το Υπουργείο Δικαιοσύνης των ΗΠΑ, και το 
γραφείο του Γενικού Εισαγγελέα της Νέας Υόρκης. Ο Greenberg απομακρύνθηκε μέσα σε 
ένα σκάνδαλο το Φεβρουάριο του 2005. Μάχεται ακόμη αστικές χρεώσεις που ασκούνται 
από το κράτος της Νέας Υόρκης. Oι ερευνητές αρχικά επικεντρώθηκαν σε δύο πράξεις που 
αφορούν τη Berkshire Hathaway's (BRK) General Re Corp. Οι συναλλαγές ανήλθαν σε ένα 
δάνειο 500 εκατομμυρίων δολαρίων που εμφανιζόταν στα βιβλία ως έσοδα ασφαλίστρων. 
Αυτό επέτρεψε στην AIG να ενισχύσει τα αποθεματικά της σε μια εποχή που οι επενδυτές 
πίστευαν ότι ήταν πολύ χαμηλά. Το πρόβλημα: H AIG ποτέ δεν ανέλαβε κανέναν από τους 
κινδύνους που συνδέονται με την ανάληψη ασφάλισης. Στις 30 Μαρτίου, η εταιρεία 
αναγνώρισε ότι "τα έγγραφα τεκμηρίωσης της πράξης ήταν ανάρμοστα" και δεν θα έπρεπε να 
έχουν χαρακτηρισθεί ως ασφάλιστρα. Η έρευνα του Γενικού Εισαγγελέα της Νέας Υόρκης 
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οδήγησε σε ένα πρόστιμο 1,6 δισεκατομμυρίων δολαρίων για την AIG και στην ποινική 
δίωξη ορισμένων από τα στελέχη της.  
Από τότε, τα προβλήματα της AIG είναι έχουν κλιμακωθεί. Η ίδια η εταιρεία εντόπισε 
ορισμένες προβληματικές περιοχές. Αυτές περιλαμβάνουν συναλλαγές με δήθεν ανεξάρτητες 
εταιρείες οι οποίες ελέγχονται στην πραγματικότητα από την AIG, απώλειες εσφαλμένα 
ταξινομημένες, αμφισβητήσιμες εκτιμήσεις για έξοδα απόκτησης. Οι ερευνητές και οι 
ρυθμιστικές αρχές εξετάζουν περίπου 60 συναλλαγές που εμπλέκουν αυτά και άλλα πιθανά 
«μαγειρέματα» λογιστικής.49 Τον Greenberg διαδέχθηκε ως Διευθύνων Σύμβουλος ο Martin 
J. Sullivan, ο οποίος είχε ξεκινήσει τη σταδιοδρομία του στην AIG ως υπάλληλος στο 
γραφείο του Λονδίνου το 1970.  
Στις 14 Σεπτεμβρίου του 2008, η AIG ανακοίνωσε ότι εξετάζει την πώληση της 
εταιρείας leasing αεροσκαφών, International Lease Finance Corporation, για την αύξηση της 
ρευστότητας. Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ προσέλαβε τον Morgan Stanley για να 
διαπιστωθεί εάν υπάρχουν συστημικοί κινδύνοι από την οικονομική αποτυχία της AIG, και 
ζήτησε από ιδιωτικούς φορείς να παρέχουν βραχυπρόθεσμα δάνεια προς την εταιρεία. Εν τω 
μεταξύ, οι ρυθμιστικές αρχές της Νέας Υόρκης επέτρεψαν στην AIG να δανειστεί 20 
δισεκατομμύρια δολάρια από τις θυγατρικές της. Στις 15 Ιουνίου 2008, μετά τη 
δημοσιοποίηση των οικονομικών απωλειών και μετά την πτώση των τιμών των μετοχών, ο 
Sullivan παραιτήθηκε και αντικαταστάθηκε από τον Robert B. Willumstad, πρόεδρο του 
Διοικητικού Συμβουλίου της AIG από το 2006. Οι πληρωμές προς τους αντισυμβαλλομένους 
της AIG αιτιολογούνται, με μία έκκληση προς την ιερότητα της σύμβασης. Εάν οι συμβάσεις 
της AIG κατέληγαν να είναι επισφαλείς, σύμφωνα με τη θεωρία, τότε ολόκληρο το 
οικοδόμημα του χρηματοπιστωτικού συστήματος θα κατέρρεε. 
Στις 16 Σεπτεμβρίου 2008, η AIG υπέστη μια κρίση ρευστότητας μετά την υποβάθμιση 
της πιστοληπτικής ικανότητας της. Η βιομηχανική πρακτική επιτρέπει σε εταιρείες με 
υψηλότερη βαθμολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας να εισέλθουν στις διαπραγματεύσεις 
χωρίς να καταθέσουν ενέχυρο στα διαπραγματευόμενα μέρη. Όταν η πιστοληπτική της 
κατάταξη υποβαθμίστηκε, η εταιρεία ήταν υποχρεωμένη να καταθέτει πρόσθετες εγγυήσεις 
με τα διαπραγματευόμενα μέρη, και αυτό οδήγησε σε μια κρίση ρευστότητας. Οι τιμές των 
μετοχών της AIG είχαν μειωθεί κατά 95% σε μόλις 1,25 δολάρια από τις 16 Σεπτεμβρίου 
2008, από το επί 52 εβδομάδων υψηλό των 70,13 δολαρίων. Η εταιρεία ανέφερε πάνω από 
                                               
49 D. Brady, M. Vickers, M. McNamee (2005). “AIG: What Went Wrong”, Business Week.com (11.04.2005). 
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13,2 δισεκατομμύρια δολάρια απώλειες κατά τους πρώτους έξι μήνες του έτους και υπήρχε 
περίπτωση να υποβάλει αίτηση προστασίας πτώχευσης την Τετάρτη 17 Σεπτεμβρίου.  
Το βράδυ της 16ης Σεπτεμβρίου 2008, η Διοικητική Επιτροπή της Federal Reserve 
Bank, ανακοίνωσε ότι η Federal Reserve Bank of New York είχε την άδεια να δημιουργήσει 
μια 24μηνη πιστωτική διευκόλυνση, από την οποία η AIG θα μπορούσε να πάρει μέχρι 85 
δισεκατομμύρια δολάρια για να αποτραπεί η κατάρρευση της εταιρείας, επιτρέποντας στην 
AIG ώστε να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της για την παροχή πρόσθετης ασφάλειας. Αυτή 
ήταν η μεγαλύτερη απαλλαγή με εκχώρηση (bailout) που έδωσε η κυβέρνηση σε ιδιωτική 
εταιρεία στην ιστορία των ΗΠΑ. Το δάνειο ήταν εξασφαλισμένο από τα περιουσιακά 
στοιχεία της AIG, συμπεριλαμβανομένων των μη ρυθμιζόμενων θυγατρικών και το απόθεμα 
όλων των ουσιαστικά οργανωμένων των θυγατρικών της, και με επιτόκιο 8,5 τοις εκατό 
περισσότερο από το τρίμηνο Διατραπεζικό επιτόκιο δανεισμού του Λονδίνου (London 
Interbank Offered Rate (LIBOR)) (π.χ., LIBOR συν 8,5%). Σε αντάλλαγμα για την πιστωτική 
διευκόλυνση, η αμερικανική κυβέρνηση έλαβε εγγυήσεις για τη συμμετοχή στο κεφάλαιο της 
AIG κατά 79,9 τοις εκατό, με το δικαίωμα να αναστείλει την καταβολή μερισμάτων στους 
κοινούς και προνομιούχους μετόχους της AIG. Η πιστωτική διευκόλυνση δημιουργήθηκε στα 
πλαίσια του τμήματος 13 (3) του Federal Reserve Act. Ο Maurice Greenberg, πρώην 
διευθύνων σύμβουλος της AIG, στις 17 Σεπτεμβρίου, 2008, χαρακτήρισε την απαλλαγή με 
εκχώρηση (bailout) ως κρατικοποίηση της AIG. Ο Willumstad αναγκάστηκε από την 
κυβέρνηση των ΗΠΑ να εγκαταλείψει τη θέση του και αντικαταστάθηκε από τον Edward M. 
Liddy στις 17 Σεπτεμβρίου του 2008.  
Παρόλα αυτά όμως, μία εβδομάδα μετά το bailout του Σεπτεμβρίου, στελέχη της AIG 
συμμετείχαν σε ένα πολυτελές gala στην Καλιφόρνια που κόστισε 444.000 δολάρια και 
προσέφερε θεραπείες spa, δεξιώσεις, εκδρομές και γκολφ. Αναφέρθηκε ότι το ταξίδι ήταν μια 
ανταμοιβή για τους κορυφαίους σε επιδόσεις ασφαλιστικούς πράκτορες και είχε 
προγραμματιστεί πριν από το bailout. Σε λιγότερο από 24 ώρες μετά την είδηση του «πάρτυ» 
από τα μέσα ενημέρωσης, αναφέρθηκε ότι η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ είχε 
συμφώνήσει να δώσει στην AIG ένα πρόσθετο δάνειο ύψους 37,8 δισεκατομμυρίων 
δολαρίων. Η Associated Press αναφέρει στις 17 Οκτωβρίου ότι στελέχη της AIG δαπάνησαν 
86.000 δολάρια σε ένα ήδη προγραμματισμένο ταξίδι στην Αγγλία για κυνήγι. Τα νέα των 
υπερβολικών δαπανών ήρθαν λίγες μόλις ημέρες μετά από τη λήψη ενός επιπλέον δανείου 
37,8 δισεκατομμυρίων δολαρίων από την Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, προστιθέμενο 
στο δάνειο έκτακτης ανάγκης 85 δισεκατομμυρίων δολαρίων που χορηγήθηκε πριν από ένα 
μήνα. Όσον αφορά το ταξίδι για κυνήγι, η εταιρεία απάντησε, "Εκφράζουμε τη λύπη μας ότι 
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το γεγονός αυτό δεν ακυρώθηκε." Ένα άρθρο στις 30 Οκτωβρίου του 2008 του CNBC 
ανέφερε ότι η AIG είχε ήδη δαπανήσει τα 90 δισεκατομμύρια δολάρια από τα 123 
δισεκατομμύρια δολάρια που διατίθενται για δάνεια. Στις 10 Νοεμβρίου 2008, λίγες ημέρες 
πριν από την επαναδιαπραγμάτευση άλλων μέτρων διάσωσης με την κυβέρνηση των ΗΠΑ 
για 40 δισ. δολάρια, το ABC News ανέφερε ότι η AIG δαπάνησε 343.000 δολάρια για ένα 
ταξίδι σε ένα πλούσιο θέρετρο στο Φοίνιξ της Αριζόνα.  
Στις 22 Σεπτεμβρίου 2008, η AIG αφαιρέθηκε από τον Dow Jones Industrial Average. 
Ένα επιπλέον δάνειο 37,8 δισεκατομμυρίων δολαρίων παρατάθηκε τον Οκτώβριο. Μέχρι τις 
24 Οκτωβρίου, η AIG είχε συνολικά δανειστεί 90,3 δισεκατομμύρια δολάρια από το δάνειο 
έκτακτης ανάγκης, σε σύνολο 122,8 δισεκατομμυρίων δολαρίων. 
Στις 10 Νοεμβρίου του 2008, το Υπουργείο Οικονομικών των ΗΠΑ ανακοίνωσε ότι θα 
αγοράσει 40 δισεκατομμύρια δολάρια σε νεοεκδιδόμενες ανώτερες προνομιούχες μετοχές της 
AIG, υπό την εποπτεία του Emergency Economic Stabilization Act's Troubled Asset Relief 
Program. Η FRBNY ανακοίνωσε ότι θα τροποποιήσει την πιστωτική διευκόλυνση της 16ης 
Σεπτεμβρίου. Η επένδυση του Υπουργείου επέτρεπε τη μείωση του μεγέθους της, από 85 δισ. 
δολάρια σε 60 δισεκατομμύρια δολάρια, η FRBNY θα παρατείνει τη διάρκεια ζωής του από 
τρία σε πέντε έτη, και το επιτόκιο θα άλλαζε από 8,5% συν το τρίμηνο London Interbank 
Offered Rate (LIBOR) για το σύνολο της πιστωτικής διευκόλυνσης, σε 3% συν LIBOR για τα 
κεφάλαια που προβλέπονται και ότι η AIG θα δημιουργήσει δύο εκτός ισολογισμού Εταιρείες 
Περιορισμένης Ευθύνης (ΕΠΕ) για να διατηρήσει τα περιουσιακά της στοιχεία: η μία θα 
λειτουργεί ως Residential Mortgage-Backed Securities Facility της AIG και η δεύτερη θα 
λειτουργεί ως Collateralized Debt Obligations Facility. Ομοσπονδιακοί αξιωματούχοι είπαν 
ότι τα 40 δισεκατομμύρια δολάρια επένδυσης θα επιτρέψουν τελικά στην κυβέρνηση να 
μειώσει τη συνολική έκθεση για την AIG σε 112 δισεκατομμύρια δολάρια από 152 δισ. 
δολάρια. Στις 15 Δεκεμβρίου 2008, το Thomas More Law Center άσκησε αγωγή ώστε να 
προκαλέσει το Emergency Economic Stabilization Act of 2008, ισχυριζόμενος ότι προωθεί 
αντισυνταγματικά ισλαμικό νόμο (Σαρία) και θρησκεία. Η αγωγή κατατέθηκε, διότι η AIG 
παρέχει ασφαλιστικά πλάνα Takaful, τα οποία, σύμφωνα με την εταιρεία, αποφεύγουν τις 
επενδύσεις και τις συναλλαγές που είναι "μη-ισλαμικές". 
Στις 2 Μαρτίου του 2009, η AIG ανέφερε απώλειες ύψους $ 61.7 δισεκατομμυρίων 
δολαρίων για το τελευταίο τρίμηνο του 2008. Αυτή ήταν η μεγαλύτερη τριμηνιαία απώλεια 
στην εταιρική ιστορία μέχρι εκείνη τη στιγμή. Η ανακοίνωση των απωλειών είχε αντίκτυπο 
στις πρωινές συναλλαγές στην Ευρώπη και την Ασία, με τους FTSE100, DAX και Nikkei να 
υποφέρουν από σημαντικές μειώσεις. Στις ΗΠΑ ο δείκτης Dow Jones Industrial Average 
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υποχώρησε κάτω από 7000 μονάδες. Η είδηση των απωλειών ήρθε την επόμενη ημέρα που το 
Υπουργείο Οικονομικών των ΗΠΑ είχε επιβεβαιώσει ότι η AIG ήταν να πάρει επιπλέον 30 
δισεκατομμύρια δολαρίων ενίσχυση, επιπλέον των 150 δισεκατομμυρίων δολαρίων που είχε 
ήδη λάβει. Το Υπουργείο Οικονομικών δήλωσε ότι οι δυνητικές ζημίες στις ΗΠΑ και την 
παγκόσμια οικονομία θα είναι «πολύ υψηλές», αν η εταιρεία καταρρεύσει και πρότεινε ότι, 
εάν στο μέλλον δεν υπάρχει βελτίωση, θα επενδύσει περισσότερα χρήματα στην εταιρεία, 
καθώς είναι απρόθυμοι να επιτρέψουν να αποτύχει. Η θέση της εταιρείας (καθώς δεν είναι 
μόνο εγχώρια ασφαλιστική εταιρεία, αλλά και μία για τις μικρές επιχειρήσεις και πολλές 
εταιρείες που περιλαμβάνονται, ΗΠΑ), ώθησε τους υπαλλήλους να δείχνουν ότι η διάλυση 
της θα μπορούσε να είναι «καταστροφική» και η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ δήλωσε 
ότι η AIG αποτελεί ένα «συστημικό ρίσκο» για την παγκόσμια οικονομία. Τα αποτελέσματα 
του τετάρτου τριμήνου έδειξαν ότι η εταιρεία είχε 99,29 δισεκατομμύρια δολάρια ζημιών για 
το σύνολο των 2008, με πέντε συνεχόμενα τρίμηνα ζημιών με κοστολόγηση της εταιρείας 
πάνω από 100 δισ. δολάρια. Σε μια μαρτυρία ενώπιον της Επιτροπής Προϋπολογισμού της 
Γερουσίας στις 3 Μαρτίου 2009, ο πρόεδρος της Federal Reserve, Ben Bernanke δήλωσε ότι 
"η AIG αξιοποίησε ένα τεράστιο χάσμα στο ρυθμιστικό σύστημα, "... και" προς έκπληξη 
κανενός, έκανε ανεύθυνα στοιχήματα και υπέστη τεράστιες απώλειες ". 
Η εταιρεία της Wall Street χάνει δισεκατομμύρια, σχεδόν καταρρέει, παρασύροντας και 
την αμερικανική οικονομία. Όμως ανώτατα στελέχη της συνεχίζουν να παίρνουν 
εκατομμύρια δολάρια σε μπόνους. Τους πληρώνουν στην ουσία οι φορολογούμενοι, αφού η 
κυβέρνηση δίνει χρήματα από τα ομοσπονδιακά ταμεία για να σώσει την εταιρεία. Ακούγεται 
τρελό αλλά αυτό συμβαίνει. Τον Μάρτιο του 2009, η AIG ανακοίνωσε ότι θα πλήρωνε 165 
εκατομμύρια δολάρια σε μπόνους ανώτερων υπάλληλων. Τα συνολικά μπόνους για όλη την 
οικονομική μονάδα μπορεί να φθάσουν τα $ 450 εκατ. ευρώ και τα μπόνους για ολόκληρη 
την εταιρεία θα μπορούσαν να φθάσουν τα 1,2 δισεκατομμύρια δολάρια. Ο Πρόεδρος Barack 
Obama, ο οποίος ψήφισε υπέρ της διάσωσης AIG ως γερουσιαστής ανταποκρίθηκε στις 
προβλεπόμενες πληρωμές λέγοντας "είναι δύσκολο να καταλάβω πώς παράγωγοι 
επιχειρηματίες στην AIG εγγυήθηκαν οποιοδήποτε μπόνους, λίγο πολύ 165 εκατομμύρια 
δολάρια σε επιπλέον αμοιβή. Πώς να δικαιολογήσουν αυτή την οργή για τους 
φορολογούμενους οι οποίοι κρατούν την εταιρεία στη ζωή; " και "Κατά τους τελευταίους έξι 
μήνες, η AIG έχει λάβει σημαντικά ποσά από το Υπουργείο Οικονομικών των ΗΠΑ. Έχω 
ζητήσει από τον Υπουργό Geithner να χρησιμοποιήσει αυτό το μοχλό και να αξιοποιηθεί 
κάθε νομικό μέσο ώστε να μπλοκαριστούν αυτά τα επιδόματα και να αποκατασταθεί το 
σύνολο των αμερικανικών φορολογούμενων." 
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Η οργή των πολιτικών αλλά και του κόσμου είναι δικαιολογημένη. Τα μπόνους 
δίνονται για να μην χάσει η εταιρεία τα στελέχη της και μαζί, πελάτες. Για να μην σπάσει τα 
συμβόλαιά τους, που υπογράφηκαν πριν από την κρίση και πληρώσει περισσότερα σε 
αποζημιώσεις. Το αν αυτά τα στελέχη οδήγησαν στην κατάρρευσή της, δεν εξετάζεται. Αυτό 
συμβαίνει στην περίπτωση της αμερικανικής ασφαλιστικής AIG.50 Τα μπόνους αποτελούν 
μέρος των συμβάσεων των εργαζομένων και η επιχείρηση υποχρεούται νομικά να το πράξει. 
Ζητείται οι εργαζόμενοι σε όλη τη χώρα να λάβουν περικοπές αμοιβών και να δέχονται 
λιγότερες μέρες εργασίας την εβδομάδα, ώστε οι συνάδελφοι να μην απολυθούν. Γιατί δεν 
μπορούν να μοιραστούν λίγο από το βάρος οι γαλαζοαίματοι της Wall Street;51 Πολιτικοί και 
από τις δύο πλευρές του Κογκρέσου αντέδρασαν με οργή για τη σχεδιαζόμενη διάσωση της 
AIG. Ο γερουσιαστής Τσακ Schumer έχει απειλήσει να φορολογήσει τα μπόνους σε ποσοστό 
μέχρι και 100%. Ο Γερουσιαστής Richard Shelby (R-Alabama) δήλωσε: "Αυτοί οι άνθρωποι 
ήρθαν μόνοι τους σε αυτή την κατάσταση. Τώρα επιβραβεύετε την αποτυχία. Πολλοί από 
αυτούς τους ανθρώπους θα πρέπει να απολυθούν, όχι να τους χορηγούνται μπόνους. Αυτό 
είναι τρομερό. Είναι εξωφρενικό."  
Ως αποτέλεσμα της δημόσιας μανίας λόγω των πληρωμών των υπαλλήλων της, η AIG 
εκ νέου «μεταφέρει» την πλειοψηφία των δραστηριοτήτων της στο πλαίσιο της AIU 
Holdings, Inc.. Η FBIC, μια μη κερδοσκοπική οργάνωση καταπολέμησης της κακής πίστης 
των ασφαλιστικών εταιρειών, κατατάσσει την AIG όγδοη στον κατάλογο των κακών 
ασφαλιστικών σε μια ανασκόπηση 655 ομάδων ασφαλιστικών που αποτελείται από 3.693 
ασφαλιστικές εταιρείες. 
 
Η AIG είναι καταδικασμένη;52  
 Πηγές προσκείμενες στην έρευνα έσπευσαν να επισημάνουν ότι αυτό δεν είναι όπως η 
κατάσταση της Enron, αν και υπήρχαν πολλές «κατεργαριές». Η ασφαλιστική εταιρεία πωλεί 
πραγματικά προϊόντα και παράγει πραγματικά κέρδη. Ο κύριος ισχυρισμός είναι ότι οι 
διαχειριστές πήγαν σε ακραία μήκη ώστε να εξομαλύνουν τις αποδοχές και να ενισχύσουν 
την τιμής της μετοχής. Εάν αποκοπεί από αυτές τις μηχανορραφίες, η AIG μπορεί να 
αποδειχθεί σε ένα τυπικό ασφαλιστή, με αρκετές αυξομειώσεις αποδοχών, και όχι ο ανώτερος 
ασφαλιστής που φαινόταν να είναι.  
                                               
50 Ανώνυμο, Σάλο προκαλεί το σκάνδαλο της AIG 
51 Eliot Spitzer (2009). The Real AIG Scandal, slate.com 
52 D. Brady, M. Vickers, M. McNamee (2005). “AIG: What Went Wrong”, Business Week.com 
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Αλλά η AIG παραμένει ένα εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικού ρεύματος στη 
βιομηχανία. Έχει ένα ποικίλο μίγμα κορυφαίων ασφαλιστικών και χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών για τις επιχειρήσεις. Επιπλέον, είναι μια παγκόσμια δύναμη με ιδιαίτερα ισχυρή 
πρόσβαση στις ταχέως αναπτυσσόμενες αγορές της Ασίας, ιδιαίτερα την Κίνα.  
Τουλάχιστον, οι μετοχές της εταιρείας δεν μπορούν πλέον να απαιτούν το είδος της 
πριμοδότησης που είχαν κατά τη διάρκεια των ημερών της δόξας. Οι επενδυτές, που χάνουν 
πάνω από 40 δισεκατομμύρια δολάρια από το σκάνδαλο που ξέσπασε, μπορεί να πρέπει να 
συμβιβαστούν με το γεγονός ότι η AIG είναι απλά μια κανονική ασφαλιστική - υπόκεινται 
στην ίδια αστάθεια όπως άλλοι.  
Αλλά αυτό είναι χωρίς να ληφθούν υπόψη τα ουσιαστική εμπόδια που αντιμετωπίζει η 
AIG. Ο μετασχηματισμός ενός πολιτισμού τόσο μυστικοπαθούς και ριζωμένου όπως αυτή 
που ο Greenberg έχτισε μέσα σε τέσσερις δεκαετίες θα είναι ένα μνημειώδες έργο για κάθε 
Διευθύνων Σύμβουλο - και ίσως ένα αδύνατο ακόμα και για έναν ηγέτη που σφυρηλάτησε 
όλη την καριέρα του εκεί, όπως έκανε Σάλιβαν. Επιπλέον, η έκταση της ευθύνης της 
εταιρείας είναι άγνωστη. Μπορεί να υπάρχουν τεράστια πρόστιμα, θα μπορούσαν να είναι 
ακόμη πιο σοβαρές οι κατηγορίες. Οι επενδυτές μπορούν μόνο να μαντέψουν πόσο που θα 
χτυπηθεί η AIG από εδώ και πέρα. 53 
  
                                               
53 Anonymous, American International Group 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ   
 
Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε ότι η εταιρική διακυβέρνηση απασχολεί διεθνώς 
πολύ κόσμο. Οι Έλληνες άρχισαν να ενδιαφέρονται για το θέμα πολύ πρόσφατα, κυρίως μετά 
τη «φούσκα» του χρηματιστηρίου. Το διεθνές κοινό έχει περάσει από τη φάση της λατρείας 
των «επωνύμων» ανωτάτων στελεχών, στη φάση της πλήρους απομυθοποίησής τους. Προς 
την ίδια κατεύθυνση κινούνται και οι ρυθμιστικές αρχές και οι διοικήσεις των 
χρηματιστηρίων που διαβουλεύονται για την επιβολή αυστηρότερων κανόνων διαφάνειας και 
ελέγχου. 
Οι άνθρωποι από τη φύση τους είναι συνήθως άπληστοι και, όταν αναλάβουν τη 
διαχείριση μιας εταιρείας, είναι πολύ πιθανό να προσπαθήσουν να αποκομίσουν προσωπικά 
οφέλη εις βάρος των «εξωτερικών» επενδυτών. Το πιθανότερο μάλιστα είναι να το επιτύχουν, 
τουλάχιστον σε κάποιο βαθμό. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου δεν είναι σε θέση να 
ανακαλύψουν κάθε εφεύρημα των «εσωτερικών» ιδίως αν δεν έχουν κίνητρα για αυτό, ούτε 
διαθέτουν τον απαραίτητο χρόνο. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η αδυναμία της 
επιτροπής εσωτερικού ελέγχου της Enron να ανιχνεύσει τις απάτες που λάμβαναν χώρα, 
παρόλο που ο πρόεδρος της επιτροπής ήταν καθηγητής λογιστικής στο Πανεπιστήμιο του 
Στάνφορντ. 
Οι μέτοχοι και ιδίως οι θεσμικοί επενδυτές (ασφαλιστικά ταμεία, εταιρείες επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου κλπ) δεν έχουν παίξει μέχρι σήμερα το ρόλο που έπρεπε και δεν αξιοποίησαν 
τις δυνατότητες παρέμβασής τους. Όσο τα χρηματιστήρια ανέβαιναν σπάζοντας το ένα ρεκόρ 
μετά το άλλο, σχεδόν κανείς δεν έδινε σημασία σε «πολυτέλειες» όπως η ενασχόληση με την 
εταιρική διακυβέρνηση. Την περίοδο της κρίσης όλοι ανακαλύπτουν κενά στο σύστημα.54 
Η σημασία της εταιρικής διακυβέρνησης στην αποτελεσματική λειτουργία των 
επιχειρήσεων και των κεφαλαιαγορών είναι περισσότερο επίκαιρη από ποτέ. Παρόλο που 
αρκετές πτυχές της εταιρικής διακυβέρνησης, που εμπλέκονται κυρίως με ζητήματα 
προστασίας μετόχων, διαφάνειας και επαρκούς αποκάλυψης πληροφοριών, καλύπτονται από 
τα εγχώρια νομικά και ρυθμιστικά πλαίσια (τουλάχιστον στις ανεπτυγμένες χώρες), υπάρχουν 
ακόμη σημαντικά πεδία όπου είναι εφικτή η βελτίωση. Απόδειξη αυτού του ισχυρισμού είναι 
ότι ακόμη και σε ανεπτυγμένες αγορές όπως των ΗΠΑ, μεγάλες επιχειρήσεις καταρρέουν 
εξαιτίας των ουσιαστικά χαλαρών μηχανισμών ελέγχου των ανώτατων στελεχών.  
                                               
54 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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 Τα σκάνδαλα των εταιρειών που μελετήθηκαν στην παρούσα εργασία δεν οφείλονταν 
μόνο στις ενέργειες των ανωτάτων διοικητικών τους στελεχών. Αυτοί που συνέβαλαν 
βρισκόταν τόσο εντός όσο και εκτός της εταιρείας. Θα μπορούσαμε να πούμε ότι τελικά ήταν 
το όλο σύστημα που οδήγησε σε καταστάσεις που ακόμη δεν έχουν ερευνηθεί και κατανοηθεί 
πλήρως. Για αυτό το λόγο και η ιστορία των συγκεκριμένων εταιρειών δεν πρέπει να 
μελετηθεί μόνο από την επιχειρηματική πλευρά. Βέβαια, με τη βοήθεια του μάνατζμεντ, των 
οικονομικών, της λογιστικής και της διοίκησης πληροφοριακών συστημάτων μπορεί να 
κατανοήσει κανείς πως η αξία μιας επιχείρησης μπορεί να καταστραφεί ολοσχερώς και τι 
ενέργειες μπορούν να γίνουν ώστε να αποτραπεί κάτι τέτοιο. Επομένως, πρέπει να 
μελετηθούν, τουλάχιστον κατά ένα μέρος, οι περιπτώσεις αυτές και από την πλευρά της 
πολιτικής διακυβέρνησης, της ανθρώπινης ψυχολογίας και των νομικών επιστημών. Με αυτό 
τον τρόπο θα κατανοηθούν καλύτερα όλες οι διαστάσεις του φαινομένου των 
χρηματοοικονομικών σκανδάλων. 
 
Η Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, με την «Ανακοίνωση της Επιτροπής προς το 
Συμβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο σχετικά με την πρόληψη και την καταπολέμηση 
αθέμιτων εταιρικών και χρηματοοικονομικών πρακτικών», Βρυξέλλες, 27.09.2004, αναφέρει: 
 
«Οι κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης που διατυπώνονται μπορούν να δείξουν στις 
επιχειρήσεις την κατεύθυνση των αναγκαίων αλλαγών. Το «Πρόγραμμα δράσης για τις 
χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες» («ΠΔΧΥ») και το «Πρόγραμμα δράσης για το εταιρικό 
δίκαιο και την εταιρική διακυβέρνηση» («πρόγραμμα δράσης») συνιστούν ήδη τη σωστή και 
βάσει στρατηγικής απάντηση για τη συγκρότηση αποτελεσματικού πλαισίου σε επίπεδο ΕΕ 
με σκοπό την αντιμετώπιση των περισσοτέρων εκ των χρηματοοικονομικών ζητημάτων που 
ανέκυψαν εξαιτίας των πρόσφατων σκανδάλων. Εκτιμάται ότι δεν παρίσταται ανάγκη για τη 
σημαντική τροποποίηση ή συμπλήρωση των προαναφερθέντων προγραμμάτων δράσης, αλλά 
μάλλον για την καταβολή προσπαθειών με στόχο την έγκαιρη εφαρμογή τους και τη 
διασφάλιση της αυστηρής επιτήρησης και του ουσιαστικού ελέγχου της εφαρμογής της 
συναφούς νομοθεσίας. Η παρούσα ανακοίνωση αποσκοπεί στη διατύπωση ολιστικής 
προσέγγισης σχετικά με το πώς θα περιορισθεί ο κίνδυνος που συνεπάγονται οι αθέμιτες 
χρηματοοικονομικές κι εταιρικές πρακτικές, περιλαμβανομένων επίσης των τομέων της 
φορολογίας και της επιβολής του νόμου. 
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Υπάρχουν τέσσερις γραμμές «άμυνας» κατά των αθέμιτων εταιρικών πρακτικών. Η 
πρώτη γραμμή είναι ο εσωτερικός έλεγχος που ασκείται στους κόλπους της εκάστοτε 
εταιρείας, ιδίως από τα μέλη του διοικητικού της συμβουλίου.  
 
Εικόνα 1 
 
Πηγή: Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, «Ανακοίνωση της Επιτροπής προς το Συμβούλιο και το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο σχετικά με την πρόληψη και την καταπολέμηση αθέμιτων εταιρικών και χρηματοοικονομικών πρακτικών», 
Βρυξέλλες, 27.09.2004 
 
 
Τη δεύτερη γραμμή άμυνας αποτελούν πρωτίστως οι ελεγκτές. Οι ελεγκτές πρέπει να 
είναι ανεξάρτητοι και να πιστοποιούν ότι οι λογαριασμοί της εκάστοτε εταιρείας δίδουν μία 
πραγματική και ορθή εικόνα για την οικονομική της κατάσταση. Η εν λόγω γραμμή άμυνας 
περιλαμβάνει επίσης τους διάφορους συμβούλους, π.χ. εταιρικούς δικηγόρους, ενδιάμεσους 
του χρηματοπιστωτικού τομέα και επενδυτικές τράπεζες κ.ο.κ.. Ακόμη, στην ίδια γραμμή 
άμυνας συγκαταλέγονται οι οργανισμοί αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας 
(οργανισμοί βαθμονόμησης) και οι χρηματοοικονομικοί αναλυτές. Το θεμελιώδες πρόβλημα 
είναι η διασφάλιση της διαφάνειας και η ελαχιστοποίηση, ή τουλάχιστον αποτελεσματική 
διαχείριση, των συγκρούσεων συμφερόντων. Οι ενδιάμεσοι, λόγου χάρη, δεν πρέπει να 
υποβοηθούν την έκδοση εταιρικών ομολόγων εάν γνωρίζουν ότι η οικεία εταιρεία είναι 
αφερέγγυα ή σχεδόν αφερέγγυα ή ότι είναι πιθανό να μην είναι σε θέση να εξοφλήσει τα 
χρεόγραφά της. 
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Την τρίτη γραμμή άμυνας αποτελεί η εποπτεία και η επιτήρηση. Οι επενδυτές 
περιμένουν δικαίως από όσους είναι επιφορτισμένοι με την εποπτεία να μεριμνούν για την 
τήρηση της νομοθεσίας. Παρόλα αυτά, τα πρόσφατα σκάνδαλα καταδεικνύουν ότι υπάρχουν 
περιθώρια βελτίωσης, π.χ. όσον αφορά τη συνεργασία μεταξύ των εποπτικών αρχών στο 
σύνολο των κλάδων και σε διασυνοριακή βάση, με την παραχώρηση επαρκών εξουσιών στις 
αρχές που ασκούν την εποπτεία. 
Την τέταρτη γραμμή άμυνας συνιστούν οι μηχανισμοί επιβολής του νόμου. Η γραμμή 
αυτή περιλαμβάνει την ποινική δίωξη και αφορά κατά κύριο λόγο την αστυνομία, τις 
δικαστικές αρχές και τις άλλες κρατικές αρχές που είναι αρμόδιες για την πάταξη του 
χρηματοοικονομικού εγκλήματος, περιλαμβανομένων των παράνομων δραστηριοτήτων που 
βλάπτουν τα οικονομικά συμφέροντα της Κοινότητας. Σε συνδυασμό με αποτρεπτικές 
κυρώσεις, η επιβολή του νόμου είναι δυνατό να λειτουργεί τόσο τιμωρητικά όσο και 
αποτρεπτικά. Σε κάθε περίπτωση, υφίσταται επιτακτική ανάγκη για τη στενή συνεργασία 
μεταξύ των αρχών που είναι επιφορτισμένες με την επιβολή του νόμου και των φορέων που 
ασχολούνται με το έργο της εποπτείας και επιτήρησης. 
Όλες οι γραμμές άμυνας, θεωρούμενες από κοινού, πρέπει να είναι αρκούντως 
σθεναρές, ώστε να αποτρέπουν και να αποθαρρύνουν τις αθέμιτες εταιρικές πρακτικές. Τα 
πρωταρχικής σημασίας στοιχεία εν προκειμένω είναι τα εξής: αύξηση της διαφάνειας, 
βελτίωση της ανιχνευσιμότητας και καλύτερα συντονισμένη επιβολή. Το καθένα από τα 
ανωτέρω στοιχεία έχει αξία από μόνο του, αλλά και όλα αυτά τα στοιχεία συνδέονται μεταξύ 
τους. Για παράδειγμα, η ύπαρξη αυστηρών κανόνων σχετικά με τη διαφάνεια ή την εναλλαγή 
των ελεγκτών βοηθά μόνο εφόσον η τήρηση των κανόνων επιβάλλεται στην πράξη. 
Παρακάτω περιγράφονται οι πρωτοβουλίες που έχουν αναληφθεί σε επίπεδο ΕΕ με 
σκοπό την ενίσχυση των τεσσάρων γραμμών άμυνας. 
 
α) Πρώτη γραμμή άμυνας – Εσωτερικοί έλεγχοι στους κόλπους της εταιρείας και 
εταιρική διακυβέρνηση  
Τα διοικητικά συμβούλια των εταιρειών υπέχουν υποχρεώσεις έμπιστης συμπεριφοράς 
έναντι της ίδιας της εταιρείας και των μετόχων της. Επίσης υπέχουν υποχρεώσεις γενικά 
έναντι όλων όσοι εξαρτούν νόμιμα συμφέροντα από τη λειτουργία της εταιρείας. 
 
Σε επίπεδο ΕΕ 
Όπως εξαγγέλλεται στο πρόγραμμα δράσης, η Επιτροπή πρόκειται να πράξει τα εξής: 
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Βραχυπρόθεσμα, θα αποσαφηνίσει τη συλλογική ευθύνη των μελών του διοικητικού 
συμβουλίου για τις οικονομικές καταστάσεις και της καίριας σημασίας πληροφορίες μη 
χρηματοοικονομικού χαρακτήρα, θα αυξήσει τη διαφάνεια που διέπει τις συναλλαγές στο 
εσωτερικό των ομίλων, καθώς και τις συναλλαγές με σχετιζόμενες οντότητες (μη 
εξαιρουμένων των ΟΕΣ) και θα υποχρεώσει όλες τις εισηγμένες εταιρείες να δημοσιεύουν σε 
ετήσια βάση έκθεση περί εταιρικής διακυβέρνησης. 
Πιο μακροπρόθεσμα, η Επιτροπή θα διερευνήσει τις προϋποθέσεις καθαίρεσης 
διευθυντικών στελεχών και του χαρακτηρισμού μιας συναλλαγής ως επιλήψιμης. 
Οι μετοχές και οι ομολογίες στον κομιστή χρησιμοποιούνται ενίοτε προκειμένου να μην 
είναι εύκολο να εξακριβωθεί η ταυτότητα αυτών που σε τελική ανάλυση αποκομίζουν τα 
οφέλη από τις δραστηριότητες εταιρειών, καθώς και για τη συγκεκαλυμμένη 
πραγματοποίηση χρηματοοικονομικών ροών. Η Επιτροπή θα διερευνήσει διεξοδικότερα τη 
χρήση τέτοιου είδους μέσων και θα υποβάλει προτάσεις για την άμβλυνση των τυχόν 
προβλημάτων. 
Μετά την οδηγία για τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων, η Επιτροπή θα αναλύσει το 
θέμα της διαφάνειας στις αγορές ομολόγων, περιλαμβανομένης της μετακύλισης κινδύνων 
στον λιανικό τομέα. Αναλόγως δε της έκβασης, είναι πιθανό να ακολουθήσουν περαιτέρω 
πρωτοβουλίες. 
 
β) Δεύτερη γραμμή άμυνας – Ανεξάρτητοι τρίτοι 
Τη σημαντικότερη κατηγορία τρίτων αποτελούν οι ελεγκτές. Πλην όμως, στους τρίτους 
συγκαταλέγονται επίσης οι εταιρείες λογιστών, οι τράπεζες, οι επενδυτικοί τραπεζίτες και οι 
δικηγόροι, καθώς επίσης οι οργανισμοί βαθμονόμησης και οι χρηματοοικονομικοί αναλυτές. 
 
Σε επίπεδο ΕΕ 
Ως συνέχεια του προγράμματος δράσης, η Επιτροπή πρότεινε οδηγία για τον 
υποχρεωτικό έλεγχο, η οποία μεταξύ άλλων επιτάσσει: την πλήρη ευθύνη των ελεγκτών ενός 
ομίλου για τους ενοποιημένους λογαριασμούς, τη λειτουργία επιτροπών ελέγχου στο πλαίσιο 
οντοτήτων που εξυπηρετούν το δημόσιο συμφέρον, την εναλλαγή των ελεγκτών και την 
ενίσχυση των καθεστώτων επιβολής κυρώσεων. 
Στον τομέα της τελωνειακής συνεργασίας, η Επιτροπή έχει προτείνει την έκδοση 
κανονισμού για την πρόληψη της νομιμοποίησης εσόδων από παράνομες δραστηριότητες. 
Βάσει του υπόψη κανονισμού, είναι υποχρεωτικός ο έλεγχος της ροής μετρητών, με ένα 
σύστημα το οποίο βασίζεται στην υποβολή δήλωσης για ποσά που υπερβαίνουν τις 15.000 €. 
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Ακόμη, ο κανονισμός προβλέπει εξουσίες και κυρώσεις, ούτως ώστε να μπορούν οι 
τελωνειακές αρχές να επιβάλλουν την τήρηση του κανονισμού. 
Στο πλαίσιο του ΠΔΧΥ, η Επιτροπή έχει προτείνει την έκδοση τρίτης οδηγίας για την 
καταπολέμηση της νομιμοποίησης εσόδων από παράνομες δραστηριότητες (ξέπλυμα 
χρήματος), η οποία να καλύπτει επίσης τους φορείς παροχής υπηρεσιών σε εταιρείες 
καταπιστευτικής διαχείρισης και επιχειρήσεις, καίτοι η Γαλλία, η Σουηδία, η Ελλάδα και το 
Λουξεμβούργο δεν έχουν ακόμη ενσωματώσει πλήρως στη νομοθεσία τους τη δεύτερη 
οδηγία για την καταπολέμηση του ξεπλύματος χρήματος. Η πρόταση αξιώνει ακόμη από όλα 
τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα που εδρεύουν στην Κοινότητα να εφαρμόζουν τις διατάξεις 
περί καταπολέμησης του ξεπλύματος χρήματος στο σύνολο των υποκαταστημάτων τους και 
στις θυγατρικές τους οι οποίες τους ανήκουν κατά πλειοψηφία και οι οποίες αναπτύσσουν 
δραστηριότητα σε εξωχώρια βάση. 
Βραχυπρόθεσμα, ένας κανονισμός πρόκειται να θέσει σε εφαρμογή την «Ειδική 
σύσταση VII» της FATF (Financial Action Task Force) σχετικά με τη χρηματοδότηση της 
τρομοκρατίας. Ο κανονισμός ορίζει ότι πρέπει να παρέχονται πλήρη στοιχεία για τον εντολέα 
οποιασδήποτε ηλεκτρονικής μεταφοράς κεφαλαίων που εξέρχονται από την ΕΕ. 
Κατά τη σύνοδο του Συμβουλίου Εκοφίν στο Οβιέδο το 2002, ζητήθηκε από την 
Επιτροπή να εξετάσει με μεγαλύτερη ενδελέχεια το θέμα των «οργανισμών αξιολόγησης της 
πιστοληπτικής ικανότητας» («ΟΑΠΙ») και των χρηματοοικονομικών αναλυτών. Σε ό,τι 
αφορά τους ΟΑΠΙ, ενδιαφέρον παρουσιάζουν τέσσερα ζητήματα: η νομική αβεβαιότητα 
όσον αφορά την πρόσβαση των ΟΑΠΙ σε εμπιστευτικές πληροφορίες που προέρχονται από 
εκδότες, ο τρόπος με τον οποίο οι ΟΑΠΙ φέρνουν σε πέρας την αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας, οι παράγοντες που φράσσουν την είσοδο στην υπόψη αγορά και 
οι συγκρούσεις συμφερόντων. Στις 5 Ιουλίου 2004, η Επιτροπή ζήτησε από τη CESR 
(Committee of European Securities Regulators) να αναλύσει τα θέματα αυτά, ούτως ώστε να 
καταρτίσει η Επιτροπή σε αυτή τη βάση έκθεση και να την υποβάλει πριν από τις 31 Ιουλίου 
2005, όπως έχει ζητήσει το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. 
Προκειμένου για τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές, τα πρωταρχικής σημασίας 
ζητήματα είναι: η διασφάλιση του ότι οι εταιρείες επενδύσεων διαθέτουν αποτελεσματικά 
συστήματα για την πρόληψη και τη διαχείριση των συγκρούσεων συμφερόντων, η προστασία 
των συμφερόντων των επενδυτών και ότι οι εκδότες επιδεικνύουν σωστή συμπεριφορά κατά 
τις επαφές τους με τους αναλυτές. Το 2005, η Επιτροπή πρόκειται να προτείνει μέτρα με 
σκοπό την εφαρμογή της οδηγίας σχετικά με τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων, καθώς 
και την πρόληψη και διαχείριση των συγκρούσεων συμφερόντων στο πλαίσιο της διεξαγωγής 
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έρευνας επενδυτικού χαρακτήρα από εταιρείες επενδύσεων. Στο πλαίσιο της εφαρμογής της 
οδηγίας περί κατάχρησης αγοράς προβλέπονται κανόνες για την παροχή πληροφοριακών 
στοιχείων σε σχέση με την έρευνα επενδυτικού χαρακτήρα, οι οποίοι λειτουργούν 
συμπληρωματικά σε σχέση με τα προεκτεθέντα. 
 
γ) Τρίτη γραμμή άμυνας – Εποπτεία 
Τα κράτη μέλη οφείλουν να εφαρμόζουν τη νομοθεσία της ΕΕ και να μεριμνούν για την 
τήρησή της. Οι εθνικές αρχές εποπτείας καλούνται εν προκειμένω να διαδραματίσουν 
καθοριστικό ρόλο και πρέπει να αναπτύσσουν συνεργασία σε εθνικό, κοινοτικό και διεθνές 
επίπεδο. Η μη εφαρμογή και η μη επιβολή της τήρησης της νομοθεσίας της ΕΕ αποτελεί 
σοβαρό εμπόδιο για την καταπολέμηση των αθέμιτων εταιρικών πρακτικών. 
 
Σε επίπεδο ΕΕ 
Στο πλαίσιο του προγράμματος δράσης, η Επιτροπή έχει προτείνει την έκδοση οδηγίας 
για τον υποχρεωτικό έλεγχο, η οποία επιτάσσει, αφενός, την άσκηση επαρκώς 
χρηματοδοτούμενης, ουσιαστικής και ανεξάρτητης κρατικής εποπτείας για όλους όσοι 
διενεργούν υποχρεωτικούς ελέγχους και τις ελεγκτικές εταιρείες και, αφετέρου, 
διασυνοριακή συνεργασία, ενώ συγχρόνως καθορίζει ένα πλαίσιο για τη συνεργασία με 
τρίτες χώρες.  
Μεταξύ των κρατών μελών, συχνά υπάρχουν περισσότερες της μίας αρχές οι οποίες 
ασχολούνται με την εποπτεία των φορέων που δραστηριοποιούνται στις χρηματοοικονομικές 
τους αγορές. Οι ποικίλες αυτές αρχές οφείλουν να συνεργάζονται, ούτως ώστε να 
διασφαλίζουν την αποτελεσματικότητα και επάρκεια των ρυθμιστικών ελέγχων. 
Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, έχουν ληφθεί μέτρα με σκοπό τη βελτίωση της συνεργασίας 
μεταξύ των εποπτικών αρχών, με πρωταρχική επιδίωξη να παρασχεθεί συνδρομή στην 
Επιτροπή για την επεξεργασία μέτρων εφαρμογής σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Ωστόσο, κάτι 
τέτοιο είναι επίσης σημαντικό για την ανάπτυξη στενότερης και σε καθημερινή βάση 
συνεργασίας μεταξύ των εποπτικών αρχών. Π.χ. τα μέλη της CESR διαθέτουν ένα πλαίσιο 
ρυθμίσεων για την ανάπτυξη οικειοθελούς συνεργασίας. Το πλαίσιο αυτό καλύπτει τις 
αρμοδιότητες διεξαγωγής ερευνών και επιβολής του νόμου των εποπτικών αρχών κινητών 
αξιών σε τομείς όπως οι πράξεις προσώπων που είναι κάτοχοι εμπιστευτικών πληροφοριών, η 
χειραγώγηση των αγορών και οι άλλου είδους πρακτικές που αποσκοπούν σε εξαπάτηση ή 
χειραγώγηση. Το πλαίσιο παρέχει στις υπογράφουσες αρχές την ευχέρεια να διεξάγουν από 
κοινού έρευνες, να επιμερίζουν μεταξύ τους το έργο και τις ευθύνες και να συντονίζουν τις 
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τυχόν δράσεις παρακολούθησης. Η υποχρέωση των εποπτικών αρχών να συνεργάζονται σε 
διασυνοριακή βάση ενσωματώθηκε πράγματι σε μερικές πρόσφατες οδηγίες, π.χ. στην οδηγία 
περί κατάχρησης αγοράς. 
Η CESR έχει θεσπίσει πρότυπα για τον συντονισμό των δραστηριοτήτων επιβολής του 
νόμου σε σχέση με τα στοιχεία οικονομικού χαρακτήρα, ούτως ώστε, μεταξύ άλλων, να 
διασφαλίζεται η δυνατότητα των εποπτικών αρχών της ΕΕ να αποκτούν πληροφορίες για 
αποφάσεις οι οποίες λαμβάνονται οπουδήποτε στην ΕΕ. Η CESR και οι υπόλοιπες επιτροπές 
φροντίζουν επίσης για την πραγματοποίηση συναντήσεων κατά τις οποίες οι εποπτικές αρχές 
μπορούν να συντονίζουν το έργο τους και να ανταλλάσσουν εμπειρίες. Παρόλα αυτά, 
πρόσφατα γεγονότα υποδηλώνουν ότι είναι ενδεχομένως αναγκαίο να ενισχυθεί περαιτέρω η 
συνεργασία μεταξύ των εποπτικών αρχών. 
Προκειμένου να αντιμετωπισθεί η αυξανόμενη περιπλοκότητα των 
χρηματοοικονομικών συναλλαγών και οργανισμών, οι εποπτικές αρχές του τομέα των 
κινητών αξιών, του τραπεζικού τομέα και του ασφαλιστικού τομέα πρέπει να συνεργάζονται 
ολοένα και στενότερα. Θα ήταν σκόπιμο να καθορισθεί ένας ευκρινέστερος καταμερισμός 
εργασίας μεταξύ του ευρωπαϊκού επιπέδου και του εθνικού επιπέδου, π.χ. για τη 
διεκπεραίωση υποθέσεων που αφορούν περίπλοκες οντότητες οι οποίες αναπτύσσουν 
διασυνοριακή συνεργασία μονάχα σε ευρωπαϊκό επίπεδο. 
Η αύξηση της διαφάνειας των φορολογικών συστημάτων προϋποθέτει τη διευκόλυνση 
της πρόσβασης σε πληροφορίες και της ανταλλαγής πληροφοριών. Πληροφορίες οι οποίες 
είναι διαθέσιμες σε άλλες αρχές εποπτείας ενδέχεται να παρουσιάζουν χρησιμότητα για 
φορολογικούς σκοπούς και θα μπορούσαν να διαβιβάζονται στις φορολογικές αρχές, εκτός 
του πλαισίου της δικαστικής συνεργασίας, με σκοπό την καλύτερη εξακρίβωση της δομής 
ενός ομίλου και της ανάπτυξης δραστηριότητας σε εξωχώρια κέντρα. 
Για να είναι ευχερέστερη η ανίχνευση των χρηματοοικονομικών ροών μεταξύ 
εταιρειών και να παρέχονται πληροφορίες στις φορολογικές αρχές σχετικά με τον εκάστοτε 
δικαιούχο, η Επιτροπή πρόκειται μακροπρόθεσμα να διερευνήσει, από κοινού με τα κράτη 
μέλη, τη δυνατότητα χρήσης ενιαίου αριθμού αναγνώρισης άμεσης φορολογίας για τις 
εταιρείες, με βάση την πείρα που έχει αποκτηθεί σε σχέση με τον αριθμό ΦΠΑ. 
Προκειμένου να εξαλειφθούν τα εναπομένοντα εμπόδια για την ανταλλαγή 
πληροφοριών μεταξύ φορολογικών αρχών, δύο είναι ιδίως τα ζητήματα που χρήζουν 
διερεύνησης. Πρώτον, πρέπει να εξετασθεί κατά πόσον οι τρέχοντες περιορισμοί που 
προβλέπει η οδηγία περί αμοιβαίας συνδρομής εμποδίζουν την ανταλλαγή πληροφοριών και 
δυσχεραίνουν την ανίχνευση περίπλοκων δομών, όπως αυτές που χρησιμοποιήθηκαν στην 
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περίπτωση της Parmalat, και, εάν όντως ισχύει κάτι τέτοιο, κατά πόσον θα ήταν εφικτή η 
τροποποίηση των εν λόγω περιορισμών, τουλάχιστον στο μέτρο που σχετίζονται με τη 
φορολόγηση των εταιρειών. Δεύτερον, η ΕΕ είναι σκόπιμο να λάβει υπόψη τις εργασίες που 
βρίσκονται σε εξέλιξη στο πλαίσιο του ΟΟΣΑ με αντικείμενο τη βελτίωση της πρόσβασης σε 
τραπεζικές πληροφορίες για φορολογικούς σκοπούς, καθώς επίσης να εξετάσει με ποιον 
τρόπο οι εξελίξεις αυτές θα μπορούσαν να αποτυπωθούν στα υφιστάμενα κοινοτικά θεσμικά 
μέσα. 
Βραχυπρόθεσμα, ενδείκνυται να προαχθεί η βελτίωση της διοικητικής συνεργασίας 
μέσω της καλύτερης αξιοποίησης των υφιστάμενων θεσμικών μέσων της ΕΕ και της 
ανταλλαγής βέλτιστων πρακτικών μεταξύ των κρατών μελών. 
Μεσοπρόθεσμα, η διοικητική συνεργασία θα μπορούσε να βελτιωθεί με τη διεύρυνση 
των περιθωρίων από κοινού διεξαγωγής ερευνών επί θεμάτων άμεσης φορολογίας μεταξύ 
διαφορετικών κρατών μελών, καθώς επίσης, σε εθνικό επίπεδο, μεταξύ διαφόρων υπηρεσιών. 
Πιο μακροπρόθεσμα, με βάση την πείρα που έχει αποκτηθεί σε σχέση με την αυτόματη 
ανταλλαγή πληροφοριών κατ’ εφαρμογή της οδηγίας για τη φορολόγηση των εισοδημάτων 
από αποταμίευση, θα ήταν δυνατό να διερευνηθεί κατά πόσον μπορεί να επεκταθεί η 
πρακτική αυτή και σε άλλα είδη άμεσης φορολογίας ή σε άλλες μορφές εισοδήματος, 
ενδεχομένως με την καλύτερη αξιοποίηση των νέων τεχνολογιών, όπως είναι τα ασφαλή 
συστήματα που υφίστανται ήδη σε κοινοτικό επίπεδο. Σε ό,τι αφορά την κατά παραγγελία 
ανταλλαγή πληροφοριών, η θέσπιση συνοπτικών διαδικασιών θα μπορούσε να συντελέσει 
στην ταχύτερη και αποτελεσματικότερη αντίδραση σε περιπτώσεις φορολογικής απάτης ή 
φοροδιαφυγής, ενώ θα μπορούσαν να καταρτισθούν κοινοί ορισμοί των συναφών εννοιών για 
τους σκοπούς της άμεσης φορολογίας, λαμβανομένου υπόψη και του έργου που έχει 
επιτελέσει ο ΟΟΣΑ στον συγκεκριμένο τομέα. 
Βραχυπρόθεσμα, η Επιτροπή θα εργασθεί από κοινού με τα κράτη μέλη με σκοπό την 
επεξεργασία συγκεκριμένων προτάσεων ειδικά για τις υποθέσεις φορολογικής απάτης ή 
φοροαπαλλαγής οι οποίες εμπεριέχουν το στοιχείο των περίπλοκων ή νεφελωδών εταιρικών 
δομών, παρόμοιων με αυτές που χρησιμοποιήθηκαν από την Parmalat. 
Οι προσπάθειες για την επίτευξη βελτιώσεων στον τομέα της διαφάνειας και της 
ανταλλαγής πληροφοριών έχουν περιορισμένο και μόνο αποτέλεσμα εάν περιορίζονται στην 
ΕΕ. Η Parmalat χρησιμοποίησε αδιαφανείς δομές, οι οποίες ήταν εφικτές σε εξωχώριες 
έννομες τάξεις. Ως εκ τούτου, η Ευρωπαϊκή Ένωση πρέπει να προαγάγει την κατά πολύ 
μεγαλύτερη διαφάνεια και ανταλλαγή πληροφοριών με τρίτες χώρες, καθώς και με τα 
εξαρτημένα ή συνδεδεμένα εδάφη, ούτως ώστε να διασφαλισθεί η θέσπιση και εφαρμογή των 
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σχετικών ρυθμίσεων σε όσο το δυνατόν ευρύτερο γεωγραφικό πεδίο. Για τον σκοπό αυτό, 
έχει καίρια σημασία να υπάρχει μεγαλύτερη συνεκτικότητα κατά την κατάστρωση των 
πολιτικών της ΕΕ έναντι των φορολογικών «παραδείσων» που επιδεικνύουν ή δεν 
επιδεικνύουν πνεύμα συνεργασίας. Είναι πλέον καιρός να ληφθούν απτά μέτρα τα οποία να 
διασφαλίζουν τη διαφάνεια των εταίρων μας. 
Πρώτον, οι εταίροι της ΕΕ ενδείκνυται να υποστηρίζουν τη διαφάνεια και τις 
ανταλλαγές πληροφοριών στον χρηματοοικονομικό και τον φορολογικό τομέα στις σχέσεις 
τους με την ΕΕ. Η Επιτροπή προτίθεται να συζητήσει το θέμα αυτό κατά τον στρατηγικό της 
διάλογο με τρίτες χώρες και εξαρτημένα εδάφη, καθώς επίσης, ενδεχομένως, κατά τη 
διαπραγμάτευση ή επικαιροποίηση συμφωνιών συνδέσεως, με σκοπό τον εντοπισμό πιθανών 
λύσεων για την επίτευξη προόδου. Η τακτική αυτή θα μπορούσε να εφαρμοσθεί για τις 
διαπραγματεύσεις που βρίσκονται σε εξέλιξη, όπως είναι οι σχετικές με τις συμφωνίες 
οικονομικής εταιρικής σχέσης με τις χώρες της Αφρικής, της Καραϊβικής και του Ειρηνικού ή 
με άλλες χώρες. Επιπροσθέτως, προκειμένου να επιτύχουμε τους στόχους μας, η ΕΕ 
ενδείκνυται να είναι έτοιμη να συνδράμει τις χώρες-εταίρους ενόψει της θέσπισης 
περιφερειακών κανόνων για τα προαναφερθέντα ζητήματα. Κάτι τέτοιο, ωστόσο, δεν πρέπει 
να εκληφθεί ως ένας πίνακας αποτελεσμάτων που αποσκοπεί στη συγκρότηση βάσης για την 
εφαρμογή όρων ή την επιλεξιμότητα, αλλά ως ένα εργαλείο για την πραγματοποίηση 
πρακτικών βελτιώσεων στα σχετικά πρότυπα. 
Δεύτερον, θετικές δράσεις θα μπορούσαν να βοηθήσουν τους εταίρους που 
επιδεικνύουν πνεύμα συνεργασίας να υπερπηδήσουν δυσκολίες κανονιστικού, τεχνικού ή 
οικονομικού χαρακτήρα κατά την καθιέρωση ρυθμίσεων προς όφελος της διαφάνειας, υπό τη 
μορφή αναβαθμισμένης τεχνικής συνδρομής (πρόκειται για τομέα όπου η ΕΕ συνολικά 
διαθέτει αξιόλογη πείρα) ή διαμέσου κάποιου είδους οικονομικής στήριξης για περιορισμένο 
χρονικό διάστημα. Διάφορα θεσμικά μέσα είναι διαθέσιμα για τον σκοπό αυτό, π.χ. η 
συμφωνία του Κοτονού. Οι ετήσιες και ενδιάμεσες επανεξετάσεις των εγγράφων στρατηγικής 
ανά χώρα θα μπορούσαν ομοίως να προβλέπουν κατάλληλες δράσεις. Η Επιτροπή θα 
παρακολουθήσει την αποτελεσματικότητα και την πρόοδο που επιτελείται από τα ΕΧΚ όσον 
αφορά την αύξηση της διαφάνειας. 
Τρίτον, η υλοποίηση των δεσμεύσεων που έχουν αναλάβει οι συνεργαζόμενοι 
«φορολογικοί παράδεισοι» και των κανόνων περί διαφάνειας στηρίζεται σε διμερείς 
συμφωνίες περί ανταλλαγής πληροφοριών, οι οποίες συνάπτονται με επιμέρους χώρες μέλη 
του ΟΟΣΑ. Η Επιτροπή συνιστά στα κράτη μέλη της ΕΕ να συνάψουν συντόμως συμφωνίες 
αυτής της μορφής. 
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δ) Τέταρτη γραμμή άμυνας – Δραστηριότητες στον τομέα της επιβολής του νόμου 
Οι έρευνες και οι ποινικές διώξεις, σε συνδυασμό με αποτρεπτικές κυρώσεις, 
λειτουργούν προληπτικά αλλά και κατασταλτικά. Η «Στρατηγική της χιλιετίας» 
περιελάμβανε συστάσεις σχετικά με τα εξής: διείσδυση ομάδων οργανωμένου εγκλήματος σε 
νομικά πρόσωπα, φορολογική απάτη, προσέγγιση νομοθεσίας σχετικά με τις ελάχιστες 
απαιτήσεις για τη στοιχειοθέτηση αξιόποινων πράξεων του χρηματοοικονομικού τομέα και 
επανεξέταση της νομοθεσίας σχετικά με τον εντοπισμό, τη δέσμευση και τη δήμευση 
περιουσιακών στοιχείων που έχουν προέλθει από αξιόποινη δραστηριότητα. Στο πλαίσιο του 
«Πίνακα αποτελεσμάτων» εξετάζεται η πρόοδος που επιτελείται σε σχέση με μέτρα που 
έχουν ήδη θεσπισθεί ή τελούν υπό θέσπιση. 
Το 2001, συμφωνήθηκε η έκδοση απόφασης-πλαισίου για να διασφαλισθεί ότι 
ορισμένες μορφές απάτης αναγνωρίζονται ως ποινικά αδικήματα και υπόκεινται σε 
αποτρεπτικές κυρώσεις σε όλα τα κράτη μέλη. Μία απόφαση-πλαίσιο που εκδόθηκε τον 
Ιούνιο του 2001 αποβλέπει στο να διασφαλισθεί ότι τα κράτη μέλη επιτρέπουν τη δέσμευση 
και τη δήμευση των περιουσιακών στοιχείων που είναι αποτέλεσμα ξεπλύματος χρήματος, 
καθώς επίσης ότι η έννοια του ξεπλύματος χρήματος καλύπτει ευρύ φάσμα αξιόποινων 
πράξεων. Από έκθεση για την εφαρμογή της εν λόγω απόφασης-πλαισίου προέκυψε το 
συμπέρασμα ότι την είχαν θέσει σε εφαρμογή τα περισσότερα κράτη μέλη. 
Όλα τα κράτη μέλη διαθέτουν «Μονάδες χρηματοοικονομικών πληροφοριών» (ΜΧΠ). 
Επειδή η νομιμοποίηση εσόδων από παράνομες δραστηριότητες («ξέπλυμα χρήματος») δεν 
γνωρίζει σύνορα, έχει καθοριστική σημασία η ουσιαστική συνεργασία μεταξύ των ΜΧΠ. Σε 
επίπεδο ΕΕ, η συνεργασία αυτή ρυθμίζεται με απόφαση που το Συμβούλιο εξέδωσε τον 
Οκτώβριο του 2001. Η Επιτροπή στηρίζει οικονομικά την εν λόγω συνεργασία μέσω του FIU 
NET (Financial Intelligence Units ΝΕΤ), σκοπός του οποίου είναι η συγκρότηση 
αυτοματοποιημένης πλατφόρμας επικοινωνίας. 
Σε απόφαση-πλαίσιο που εξεδόθη τον Ιούλιο του 2003 καθορίζονται οι αρχές που 
διέπουν την αμοιβαία αναγνώριση των αποφάσεων δέσμευσης περιουσιακών και 
αποδεικτικών στοιχείων. Σχέδιο απόφασης-πλαισίου σχετικά με την εναρμόνιση των μέτρων 
δήμευσης ορίζει ότι εάν ένα άτομο καταδικασθεί για αξιόποινη πράξη που εμπίπτει στην 
έννοια του οργανωμένου εγκλήματος, επιτρέπεται να διαταχθεί από δικαστήριο η δήμευση 
περιουσιακών στοιχείων ακόμη και αν τα στοιχεία αυτά δεν είναι προϊόν του αδικήματος για 
το οποίο έχει καταδικασθεί το εν λόγω άτομο. Το υπόψη σχέδιο απόφασης-πλαισίου 
εξακολουθεί να υπόκειται σε κοινοβουλευτικές επιφυλάξεις, μολονότι τον Δεκέμβριο του 
2002 εξεφράσθη συμφωνία επί της γενικής προσέγγισης στην οποία στηρίζεται. Ένα τρίτο 
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σχέδιο απόφασης-πλαισίου προβλέπει τα σχετικά με την αμοιβαία αναγνώριση των 
αποφάσεων δήμευσης μεταξύ των δικαστικών αρχών των κρατών μελών. Το υπόψη σχέδιο 
απόφασης-πλαισίου εξακολουθεί να υπόκειται σε σειρά κοινοβουλευτικών επιφυλάξεων 
κρατών μελών, μολονότι τον Ιούνιο του 2004 εξεφράσθη συμφωνία επί της γενικής 
προσέγγισης στην οποία στηρίζεται. 
 
Σε επίπεδο ΕΕ 
H συνεργασία και οι ανταλλαγές πληροφοριών σχετικά με έρευνες και ποινικές διώξεις 
πρέπει να ενισχυθούν. Για τον σκοπό αυτό δημιουργήθηκε η Ευρωπόλ, η οποία έχει ως 
μέλημα να διευκολύνει το έργο των υπηρεσιών που ασχολούνται με την επιβολή του νόμου 
οσάκις διενεργούν έρευνες σε δύο ή περισσότερες χώρες της ΕΕ. Εντούτοις, ένα πρόβλημα 
καίριας σημασίας είναι η απροθυμία των κρατών μελών να διαβιβάζουν στοιχεία και 
απόρρητες πληροφορίες στην Ευρωπόλ, με αποτέλεσμα να επηρεάζεται η ικανότητα της 
Ευρωπόλ να παρέχει την αναγκαία προστιθέμενη αξία στον τομέα των ποινικών αναλύσεων 
σε επίπεδο ΕΕ. Το 2002 συγκροτήθηκε η Eurojust με σκοπό τη βελτίωση του συντονισμού 
και της συνεργασίας μεταξύ των εθνικών αρχών που διεξάγουν έρευνες και ασκούν ποινικές 
διώξεις για σοβαρές αξιόποινες πράξεις που αφορούν δύο ή περισσότερα κράτη μέλη. Η 
Eurojust και η Ευρωπόλ έχουν αναπτύξει μεταξύ τους στενές σχέσεις συνεργασίας και τον 
Ιούνιο του 2004 υπέγραψαν συμφωνία συνεργασίας. 
Έχει καίρια σημασία η συνεργασία σε επίπεδο εποπτικών αρχών και αρχών επιβολής 
του νόμου. Η διερεύνηση και η επιτυχής δίωξη αθέμιτων εταιρικών πρακτικών προϋποθέτουν 
ευρύ φάσμα δεξιοτήτων και εμπειρογνωμοσύνης. Επιβάλλεται να προαχθεί η συνεργασία 
μεταξύ ρυθμιστικών οργάνων και υπηρεσιών επιβολής του νόμου. Μια πιθανή μέθοδος για 
τον σκοπό αυτό θα ήταν ενδεχομένως η σύναψη μνημονίων συμφωνίας για την ανάπτυξη 
συνεργασίας στον τομέα της πάταξης του οικονομικού εγκλήματος. Η Επιτροπή θα 
διερευνήσει περαιτέρω τη δυνατότητα αυτή. 
Σε ορισμένες περιπτώσεις μπορεί να φανεί χρήσιμη η συνεργασία για την ανταλλαγή 
πληροφοριών που αναφέρονται σε τραπεζικούς λογαριασμούς και άλλες τραπεζικές εργασίες. 
Το πρωτόκολλο της σύμβασης σχετικά με την αμοιβαία συνδρομή επί ποινικών υποθέσεων 
ορίζει ότι οι αρχές των κρατών μελών παρέχουν λεπτομερή στοιχεία για τους τραπεζικούς 
λογαριασμούς και τις τραπεζικές εργασίες συγκεκριμένων ατόμων και προβλέπει επίσης την 
ευχέρεια παρακολούθησης τέτοιου είδους συναλλαγών. Το πρωτόκολλο δεν έχει ακόμη τεθεί 
σε ισχύ. Παρόλα αυτά, η Επιτροπή έχει εισηγηθεί την αντικατάσταση του πρωτοκόλλου από 
το «ευρωπαϊκό ένταλμα συγκέντρωσης αποδεικτικών στοιχείων» προκειμένου για τις 
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αιτήσεις παροχής στοιχείων σχετικά με την ύπαρξη τραπεζικών λογαριασμών (οσάκις είναι 
διαθέσιμα δεδομένα) και σχετικά με παλαιότερες τραπεζικές συναλλαγές που αφορούν 
τέτοιους λογαριασμούς. Σε μεταγενέστερο στάδιο, προβλέπεται να θεσπισθούν περαιτέρω 
πράξεις περί αμοιβαίας αναγνώρισης και, στο πλαίσιο της διαδικασίας αυτής, θα ληφθεί 
μέριμνα για τις εναπομένουσες διατάξεις του πρωτοκόλλου, π.χ. για το θέμα της 
παρακολούθησης των τραπεζικών συναλλαγών. 
Η συνεργασία μεταξύ, αφενός, του χρηματοπιστωτικού και των λοιπών 
επιχειρηματικών τομέων και, αφετέρου, των αρχών που είναι αρμόδιες για την επιβολή του 
νόμου σε επίπεδο ΕΕ διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στο πλαίσιο της πρόληψης και 
ανίχνευσης αξιόποινων πράξεων εταιρειών. Από τη μια πλευρά, εκτιμάται ότι σημαντικός 
αριθμός αξιόποινων πράξεων που συνιστούν αθέμιτες επιχειρηματικές πρακτικές δεν 
γνωστοποιούνται. Από την άλλη πλευρά, υπάρχει η αντίληψη ότι πολλές αναφορές σχετικά 
με ύποπτες συναλλαγές γίνονται μεν αλλά δεν οδηγούν στην ανάληψη δράσης. Η Επιτροπή 
προτίθεται να προαγάγει τη συνεργασία μεταξύ του ιδιωτικού και του δημόσιου τομέα μέσω 
του «Φόρουμ της ΕΕ για την πρόληψη του οργανωμένου εγκλήματος», με την ενθάρρυνση 
της ενίσχυσης του ερευνητικού έργου και με την επεξεργασία κοινοτικού προγράμματος 
δράσης για την εταιρική σχέση μεταξύ δημόσιου και ιδιωτικού τομέα. 
Οι χρηματοοικονομικές έρευνες επιτελούν καίρια λειτουργία για την καταπολέμηση 
των αθέμιτων εταιρικών πρακτικών. Η Επιτροπή πρόκειται μεσοπρόθεσμα να καταρτίσει 
κοινοτικό πρόγραμμα για την προώθηση των χρηματοοικονομικών ερευνών. Τόσο στο 
σκάνδαλο της Enron όσο και στο σκάνδαλο της Parmalat, η εκ προθέσεως καταστροφή 
εγγράφων φαίνεται να δημιούργησε σοβαρά εμπόδια για τους λειτουργούς που είχαν 
αναλάβει τη χρηματοοικονομική διερεύνηση των υποθέσεων. Τέτοιου είδους ενέργειες είναι 
σκόπιμο να επισύρουν αυστηρή ελάχιστη τιμωρία με ισχύ στο σύνολο της ΕΕ. Για τον σκοπό 
αυτό, η Επιτροπή θα μελετήσει τη σκοπιμότητα επεξεργασίας κατάλληλου θεσμικού μέσου 
μεσοπρόθεσμα. 
Η ανιχνευσιμότητα των χρηματοοικονομικών ροών έχει πρωταρχική σημασία για την 
πρόληψη των αθέμιτων εταιρικών πρακτικών. Δεν προβλέπεται συστηματική 
ανιχνευσιμότητα για τις συναλλαγές που πραγματοποιούνται ηλεκτρονικά. Για τη ρύθμιση 
του θέματος αυτού, θα ήταν ενδεχομένως αναγκαίο να εξετασθεί κατά πόσον είναι σκόπιμη η 
καταγραφή και αποθήκευση στοιχείων για ηλεκτρονικές πληρωμές, ακόμη δε και γι’ αυτές 
που πραγματοποιούνται μέσω ανοικτών δικτύων. Ήδη βρίσκεται υπό συγκρότηση το 
σύστημα CTose στο πλαίσιο της λειτουργίας του ιδρύματος CTose. Θα καθιστά δυνατή τη 
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συγκέντρωση ηλεκτρονικών αποδεικτικών στοιχείων που να μπορούν να χρησιμοποιηθούν 
βασίμως στο πλαίσιο διαδικασίας ενώπιον ποινικού δικαστηρίου. 
Είναι ελάχιστα τα αξιόπιστα ποσοτικά δεδομένα για τον βαθμό στον οποίο το 
ηλεκτρονικό εμπόριο, οι δραστηριότητες που αφορούν «ηλεκτρονικά μετρητά» ή άλλες 
χρηματοοικονομικές συναλλαγές μέσω του Διαδικτύου χρησιμοποιούνται για αξιόποινες 
δραστηριότητες. Ως εκ τούτου, σχεδιάζεται ήδη πρόγραμμα για τον εντοπισμό και την 
ποσοτική αποτίμηση των δραστηριοτήτων και των τάσεων του χρηματοοικονομικού 
εγκλήματος, όπου το Διαδίκτυο χρησιμεύει ως υποδομή για την πραγματοποίηση πληρωμών. 
Μεταξύ άλλων, θα αναζητηθούν εν προκειμένω δυνητικές λύσεις για την αύξηση της 
ανιχνευσιμότητας. 
Προς το παρόν, οι συνέπειες της έκπτωσης από δικαιώματα περιορίζονται στο έδαφος 
του κράτους μέλους που διέταξε την έκπτωση. Ορισμένες περιπτώσεις έκπτωσης από 
δικαιώματα είναι σκόπιμο να αναγνωρίζονται και να υπόκεινται σε υποχρεωτική εφαρμογή 
στο σύνολο της ΕΕ. Το 2004, η Επιτροπή θα υποβάλει προτάσεις για τη βελτίωση της 
ανταλλαγής πληροφοριών σχετικά με ποινικές καταδίκες και εκπτώσεις από δικαιώματα. Η 
ύπαρξη αποτελεσματικού μηχανισμού για τη διαβίβαση των σχετικών στοιχείων είναι 
αναγκαία προκειμένου να διασφαλίζεται η εφαρμογή των εκπτώσεων από δικαιώματα στο 
σύνολο της ΕΕ.   
Με βάση εμπεριστατωμένη ανάλυση του θέματος της εταιρικής ευθύνης, η τυχόν 
πολιτική της ΕΕ για το συγκεκριμένο θέμα θα μπορούσε, εφόσον κρίνεται σκόπιμο, να 
προβλέπει πρόστιμα και άλλες κυρώσεις για μη συμμόρφωση με την υφιστάμενη νομοθεσία. 
Κοινή προϋπόθεση για τις κυρώσεις αυτές θα είναι ότι αυτές πρέπει να είναι ουσιαστικές και 
αποτρεπτικές και να ανταποκρίνονται στην αρχή της αναλογικότητας. 
Στις 28 Μαΐου 2003, η Επιτροπή εξέδωσε ανακοίνωση σχετικά με τη σφαιρική πολιτική 
της ΕΕ για την καταπολέμηση της δωροδοκίας. Η Επιτροπή καταβάλλει ενεργό προσπάθεια 
προκειμένου να δοθεί συνέχεια στην εν λόγω ανακοίνωση, καλώντας μετ’ επιτάσεως τα 
κράτη μέλη να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. 
Η συγκρότηση εξειδικευμένων εθνικών φορέων από τα κράτη μέλη θα συνέτεινε στον 
αποτελεσματικό εντοπισμό, δέσμευση, κατάσχεση και δήμευση περιουσιακών στοιχείων που 
προέρχονται από ξέπλυμα χρήματος. Η λειτουργία άτυπου δικτύου συνεργασίας μεταξύ των 
φορέων αυτών θα ενίσχυε έτι περαιτέρω την αποτελεσματικότητά τους. Πιο μακροπρόθεσμα, 
η Επιτροπή θα εξετάσει κατά πόσον παρίσταται ανάγκη για ένα πρόσθετο θεσμικό μέσο για 
τον επιμερισμό περιουσιακών στοιχείων και την επιστροφή δημευθέντων περιουσιακών 
στοιχείων που προέρχονται από παράνομη δραστηριότητα. 
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Περαιτέρω πρωτοβουλίες είναι η κύρωση του 2ου πρωτοκόλλου της σύμβασης για την 
προστασία των οικονομικών συμφερόντων και η πρόταση περί αμοιβαίας διοικητικής 
συνδρομής για την προστασία των οικονομικών συμφερόντων της Κοινότητας, η οποία 
αποβλέπει στην ενίσχυση της αμοιβαίας διοικητικής συνδρομής και της ανταλλαγής 
πληροφοριών με σκοπό την καταπολέμηση της απάτης σε βάρος της ΕΚ και της συναφούς 
νομιμοποίησης εσόδων από παράνομη δραστηριότητα. 
Μολονότι πολλές από τις τρέχουσες πολιτικές της ΕΕ ρυθμίζουν ευρύ φάσμα από τα 
εντοπισθέντα ζητήματα, είναι πλέον απαραίτητο να επισπευσθεί η εφαρμογή και η επιβολή 
της τήρησης των σχετικών ρυθμίσεων. Ωστόσο, όπως προκύπτει από το παρόν έγγραφο, 
χρειάζονται νέες στρατηγικές πρωτοβουλίες στους τομείς της φορολογίας και του τρίτου 
πυλώνα, προκειμένου να περιορισθούν τα περιθώρια άσκησης αθέμιτων εταιρικών και 
χρηματοοικονομικών πρακτικών.»55 
 
Πέραν των παραπάνω προτάσεων της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινωτήτων, θα 
μπορούσαμε να αναφέρουμε και τα παρακάτω μέτρα που αφορούν τις αξιολογήσεις των 
επιχειρήσεων, την αντιπροσώπευση των μετόχων και την προστασία των εξωτερικών 
επενδυτών. 
 
Αξιολογήσεις επιχειρήσεων 
Ουσιαστική ώθηση στην αποκάλυψη των απαιτούμενων ενδοεπιχειρησιακών αλλαγών 
και προσαρμογών εταιρικής διακυβέρνησης μπορεί να προέλθει μέσα από τις αξιολογήσεις 
των επιχειρήσεων. Η δυνατότητα συγκριτικών και διαχρονικών αξιολογήσεων της εταιρικής 
διακυβέρνησης αποτελεί ένα σημαντικό σύμβουλο για κάθε επιχείρηση που επιθυμεί να 
αυξήσει την αξία της και να προσελκύσει επενδυτές. Οι μέθοδοι αξιολόγησης βοηθούν τους 
επενδυτές, που έχει γίνει αποδεκτό ότι πληρώνουν παραπάνω για τη καλή εταιρική 
διακυβέρνηση, να εντοπίσουν τις επιχειρήσεις με σύγχρονες δομές εταιρικής διακυβέρνησης, 
ώστε να κατευθύνουν τα κεφάλαιά τους. Βοηθούν επίσης τα μεγάλα ενεργητικά funds να 
προσδιορίσουν τις εταιρίες με ασθενείς δομές εταιρικής διακυβέρνησης, ώστε να επενδύσουν, 
επιδιώκοντας να επιφέρουν αλλαγές.  
Τα μεθοδολογικά προβλήματα και ερωτήματα που εγείρονται είναι σημαντικά και η 
απάντησή τους απαιτεί περισσότερη έρευνα. Αυτό σημαίνει ότι η αξιολόγηση της εταιρικής 
                                               
55 Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, «Ανακοίνωση της Επιτροπής προς το Συμβούλιο και το Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο σχετικά με την πρόληψη και την καταπολέμηση αθέμιτων εταιρικών και χρηματοοικονομικών 
πρακτικών», Βρυξέλλες, 27.09.2004 
Εταιρική Διακυβέρνηση και Χρηματοοικονομικά Σκάνδαλα 
107 
 
διακυβέρνησης δεν μπορεί παρά να είναι ένα ακόμη στοιχείο που συνθέτει το χαρτοφυλάκιο 
αποφάσεων των επενδυτών. Θα πρέπει, επομένως, να εξετάζεται σε συνδυασμό με άλλες 
αξιολογήσεις, όπως αυτή του πιστωτικού κινδύνου, ώστε να οδηγεί σε ορθές επιλογές. 
 
Αντιπροσώπευση των μετόχων 
Για να αντιμετωπιστεί το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης χρησιμοποιείται μια σειρά 
από εργαλεία, τα κυριότερα από τα οποία είναι τα κίνητρα αποδοτικότητας των Μάνατζερ, η 
συγκέντρωση των μετοχών και το διοικητικό συμβούλιο.  
Αναλυτικότερα, τα κίνητρα της αποδοτικότητας έχουν ως στόχο να ευθυγραμμίσουν 
τα προσωπικά συμφέροντα του μάνατζερ με εκείνα των μετόχων. Τα κίνητρα αυτά οδηγούν 
σε επιπλέον αμοιβές οι οποίες έχουν τη μορφή χρημάτων, μετοχών ή stock options. Ωστόσο, 
τα κίνητρα αποδοτικότητας ενέχουν κινδύνους όπως αυτός της παραποίησης των στοιχείων 
από τους μάνατζερ μέσω «δημιουργικής λογιστικής» ιδίως όταν οι μηχανισμοί εσωτερικού 
και εξωτερικού ελέγχου δεν λειτουργούν επαρκώς. 
Ένας άλλος μηχανισμός ελέγχου των μάνατζερ είναι η συγκέντρωση των μετοχών. 
Όταν οι μετοχές βρίσκονται συγκεντρωμένες στα χέρια σχετικά λίγων μεγάλων μετόχων, οι 
τελευταίοι έχουν κίνητρο να συλλέγουν πληροφορίες, να παρακολουθούν τη διοίκηση και να 
συνεργάζονται μεταξύ τους για να διασφαλίσουν τα συμφέροντά τους.  
Η πιο κλασική ωστόσο απάντηση στο πρόβλημα της αντιπροσώπευσης – αλλά και 
συνηθέστερη πτυχή ενασχόλησης για όσους αναλύουν την εταιρική διακυβέρνηση – είναι το 
διοικητικό συμβούλιο. Οι μέτοχοι λόγω του μεγάλου αριθμού τους, της ελλιπούς 
ενημέρωσης και των χαμηλού επιπέδου κινήτρων, αδυνατούν να ελέγχουν συστηματικά τους 
μάνατζερ και για το σκοπό αυτό εκλέγουν το διοικητικό συμβούλιο. 
Για να μην καταλήξει όμως το διοικητικό συμβούλιο να επικυρώνει απλώς τις 
αποφάσεις του διευθύνοντος συμβούλου και της διοικητικής του ομάδας, απαιτείται η 
διασφάλιση της ανεξαρτησίας του, έναντι του μάνατζμεντ. Η διεθνής τάση προς την 
κατεύθυνση αυτή συμπυκνώνεται στη διεύρυνση της συμμετοχής και του ρόλου των μη - 
εκτελεστικών μελών και ιδίως αυτών που μπορούν να θεωρηθούν ανεξάρτητοι έναντι της 
διευθυντικής ομάδας. Σημασία δίνεται επίσης στη λειτουργία επιτροπών του διοικητικού 
συμβουλίου που στελεχώνονται από μη – εκτελεστικά μέλη του, με κυριότερη την επιτροπή 
εσωτερικού ελέγχου. Κεντρικό συμπέρασμα είναι ότι οι ίδιοι οι μέτοχοι – και ιδίως οι 
θεσμικοί – οφείλουν να δραστηριοποιηθούν για να προστατεύσουν αποτελεσματικά τα 
συμφέροντά τους.  
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Προστασία εξωτερικών επενδυτών 
Υπάρχουν δύο δρόμοι για τη βελτίωση της νομικής προστασίας των «εξωτερικών» 
επενδυτών: η νομική σύγκλιση (legal convergence) και η λειτουργική σύγκλιση (functional 
convergence). 
Η νομική σύγκλιση αναφέρεται σε αλλαγές στους κανόνες και τους μηχανισμούς 
εφαρμογής τους και απαιτεί εκτεταμένη μεταρρύθμιση του νομικού και ρυθμιστικού 
πλαισίου, καθώς και του δικαστικού συστήματος. Δεν υπάρχει τυποποιημένος κατάλογος των 
ενεργειών που πρέπει να γίνουν. Σύμφωνα πάντως με τους La Porta et al. (1999) η 
μεταρρύθμιση αυτή θα πρέπει να διέπεται από τρεις αρχές. 
Η πρώτη αρχή είναι ότι οι νομικοί και ρυθμιστικοί κανόνες έχουν σημασία.  
Η δεύτερη αρχή είναι ότι οι νομικοί κανόνες πρέπει να είναι άμεσα συνδεδεμένοι με 
την επιβολή τους. Το λογικό δεν είναι να δημιουργείται πρώτα ένα ιδανικό σύνολο κανόνων 
και μετά να εξετάζεται αν είναι δυνατή η επιβολή τους. Αντίθετα, πρέπει να τίθενται οι 
κανόνες που είναι δυνατό να εφαρμοστούν με τους υπάρχοντες μηχανισμούς ελέγχου και 
επιβολής. 
Η τρίτη αρχή είναι ότι η κυβερνητική ρύθμιση μπορεί να είναι χρήσιμη, ιδίως όταν η 
επιβολή των νόμων και των συμβάσεων από τα δικαστήρια δεν είναι αξιόπιστη. Η ρύθμιση 
αυτή μπορεί να γίνεται από μια ανεξάρτητη αρχή (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς), εξοπλισμένη 
με εξουσίες τέτοιες ώστε να μην εξαρτάται από τα δικαστήρια. Η ρύθμιση αυτή προϋποθέτει 
ευρείας κλίμακας δημοσιοποίηση στοιχείων από τις εταιρείες, στοιχείων η ακρίβεια των 
οποίων ελέγχεται εξονυχιστικά από ενδιάμεσους όπως ελεγκτικές εταιρείες. Φυσικά, ανάγκη 
ελέγχου και ρύθμισης έχουν και οι ίδιες οι ελεγκτικές εταιρείες για την αποφυγή φαινομένων 
όπως η Enron και η WorldCom. 
Ο δεύτερος δρόμος για τη βελτίωση της νομικής προστασίας των «εξωτερικών» 
επενδυτών είναι η λειτουργική σύγκλιση, δηλαδή μια μορφή σύγκλισης που δεν 
προϋποθέτει εκτεταμένη νομική μεταρρύθμιση και μπορεί να λάβει διάφορες μορφές. Μια 
από αυτές είναι η οικειοθελής δέσμευση από τις εταιρείες (μέσω του καταστατικού) σε αρχές 
εταιρικής διακυβέρνησης πολύ φιλικότερες για τους «εξωτερικούς» επενδυτές από αυτές που 
επιβάλλει η νομοθεσία της κάθε χώρας. Η στρατηγική αυτή προϋποθέτει τη δυνατότητα των 
«εξωτερικών» επενδυτών να επιβάλλουν τους όρους του καταστατικού είτε μόνοι τους είτε 
μέσω των δικαστηρίων και αγνοεί τα πλεονεκτήματα της εφαρμογής τυποποιημένων 
κανόνων. 
Μια αποτελεσματικότερη και σίγουρα πιο πειστική για έναν ξένο επενδυτή προσέγγιση 
στηρίζεται στην υπαγωγή μιας εταιρείας σε ένα διεθνώς αναγνωρισμένο ρυθμιστικό 
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καθεστώς, μέσω της εισαγωγής των μετοχών της σε ένα μεγάλο χρηματιστήριο, όπως της 
Νέας Υόρκης ή του Λονδίνου. Η εισαγωγή αυτή βοηθά στη δημοσιοποίηση των στοιχείων 
της εταιρείας και συνεπώς στην ενημέρωση των «εξωτερικών» επενδυτών, δεν δίνει όμως 
στους τελευταίους και πολλές δυνατότητες άσκησης των δικαιωμάτων τους.  
Ένας παρόμοιος με τον παραπάνω μηχανισμός υπαγωγής, είναι η εξαγορά της εταιρείας 
από μια ξένη που λειτουργεί ήδη σε ένα περιβάλλον που προστατεύει επαρκώς τους 
«εξωτερικούς» επενδυτές. Σε κάθε όμως περίπτωση, η λειτουργική σύγκλιση έχει 
συγκεκριμένα όρια. Τα περιουσιακά στοιχεία μια εταιρείας υπόκεινται στη νομοθεσία της 
χώρας όπου βρίσκονται και όχι της χώρας όπου εδρεύει η εταιρεία. 
 
Με καλύτερη νομική προστασία των επενδυτών, μεγαλύτερο βαθμό ανεξαρτησίας των 
μη-εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου και ενεργότερη δραστηριοποίηση των 
μετόχων, τα προβλήματα εταιρικής διακυβέρνησης μπορούν να μειωθούν. Ακόμη κι έτσι 
πάντως, ποτέ δεν μπορεί κανείς να είναι σίγουρος όταν έχει να κάνει με το συνδυασμό της 
ανθρώπινης απληστίας και της εφευρετικότητας.56 
 
  
                                               
56 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική Διακυβέρνηση. Όψεις του προβλήματος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, Σταμούλη, 
2003 
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